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Sammanfattning 
Priset på skogsmark har under det senaste decenniet ökat kraftigt. Samtidigt har andra priser, 
som ligger till grund för kassaflöden på skogsfastigheter inte ökat i samma takt. 
Virkespriserna har varierat under de senaste tio åren med en pristopp under 2010-2011, 
priserna har sedan dess fallit tillbaka närmare 20 %. Bankernas femåriga låneränta har under 
samma period också varierat, från ca 7 % till dagens historiskt låga nivå runt 3,5 %. 
Förändringar i låneränta och virkespriser kan påverka likviditeten för skogsägare och därmed 
orsaka finansiella störningar för deras långivare.  
Syftet med studien är att undersöka om ett urval skogsägare med fastigheter av varierande 
storlek och belåning kan komma att få likviditetsproblem inom en tioårsperiod och därmed 
orsaka finansiella risker för en tänkt långivare.    
För att mäta likviditetströmmarna på olika skogsfastigheter har en modell konstruerats i Excel. 
Modellen simulerar likviditetsströmmar under en tioårsperiod på 20 fastigheter som är 
belånade i varierad grad.  Inkomstsidan består av avverkningsintäkter från slutavverkning och 
gallring. Utgifterna i modellen härrör från plantering, röjning, samlade fasta utgifter samt 
avverkningskostnader, (vid simulerade slutavverkningar och gallringar).  
Resultatet i grundanalysen visar att vid ”dagens nivå” om 3,5 % låneränta, 480 kr/m3fub 
timmerpris och 320 kr/m3fub massavedspris får 11 av de 20 studerade fastigheterna 
likviditetsbrist under tioårsperioden, om inget annat yttre kapital tillförs. Känslighetsanalysen 
indikerar att likviditeten på flertalet fastigheter är mycket känslig för både räntehöjningar och 
virkesprissänkningar. Ägare till belånade skogsfastigheter är exponerade mot både finansiell 
risk och rörelserisk. I fall där båda dessa risktyper är höga kan betydande ekonomiska 
konsekvenser uppkomma för låntagarna/skogsägarna och i förlängningen också för 
långivarna.     
Slutsatsen utav resultatet är att markägare med hög belåningsgrad kan få svårt att finansiera 
sina utgifter med inkomster från skogen. Långivaren bör vara medveten och vaksam över 
eventuella likviditetsproblem som kan uppkomma i fall där skogsfastigheter är högt belånade. 
Att tyda informationen i skogsbruksplaner på ett korrekt sätt är av central betydelse för att 
göra en rimlig bedömning av fastigheters förmåga att genera positiva kassaflöden över tiden. 
Risken för en långivare kan vara betydande i de fall där skogsägaren inte har några andra 
väsentliga inkomster eller andra former av kapital vid sidan av skogsfastigheten. 
Skogstillståndet på skogsfastigheten i kombination med övriga inkomster är avgörande för att 
bedöma risken för långivaren. 
Nyckelord: Likviditet, finansiell risk, rörelserisk, skogsfastighet, belåningsgrad, fastighets-
prisutveckling.   
Abstract 
The price of forestland has over the past decade increased markedly, at the same time as other 
values, which form the basis of cash flows on forest estates, hasn’t increased by the same rate. 
Timber prices have fluctuated over the past 10 years, with a price top in 2010-2011. Timber 
prices have since that time fallen nearly 20 %. Banks' five-year lending rate during the same 
period also varied from about 7 % down to the present historically low level around 3.5 %. 
Changes in the lending rate and timber prices may affect the liquidity for forest owners and 
cause financial disruption to their lenders. 
The purpose of this study is to investigate whether a sample of forest estates with varying size 
and different loan rates may get liquidity problems during the next ten years and as a 
consequence cause financial risks for a notional lender. 
To measure liquidity flows in different forest properties, a model was designed in Excel. The 
model simulates the cash flows over a ten year period for twenty different estates which are 
leveraged to varying degrees. Revenue side consists of logging revenues from final felling and 
thinning. The costs of the model are derived from planting, cleaning, overall fixed costs as 
well as harvesting costs associated with simulated final felling and thinning. 
The results of the initial analysis, at "current level" for loan rate and timber prices shows that 
11 of the 20 studied forest properties get liquidity shortage during the 10-year period, if no 
external capital is to be supplied. The sensitivity analysis indicates that the liquidity of most 
estates is very sensitive to both increases of interest rate and timber-price reductions. The 
owner of the mortgaged forest properties are exposed to both financial risk and operating risk. 
In cases where both types of risk are high, significant financial implications arise for 
borrowers/ owners and, in extension, for lenders. 
The conclusion from the results is that landowners with high leverage may find it difficult to 
cover costs by revenues from the forest. The lender should be aware and vigilant of any 
liquidity problems that may arise in cases where forest land is highly leveraged. Ability to 
decipher the correct information in forest management plans is crucial in order to make a 
reasonable estimate of the estates generation of cash flows over time. The risk for a lender 
may be significant in cases where the landowner has no other significant income alongside 
forest property. The condition of forest land is a critical quality to assess the risk for the 
lender. 
Keywords: liquidity, financial risk, operating risk, forest estate, loan rate, price development 
of forest estates.   
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1 Inledning 
Priset på skogsmark har under det senaste decenniet ständigt ökat och nått nya rekordnivåer 
(LRF, 2012). Under samma period har förändringar i virkespriser eller andra liknande 
tillgångar inte kompenserat för fastighetsprisökningen, utan differensen mellan marknadspris 
och avkastningsvärde för skog har vidgas successivt. Enligt statistik från LRF (2012) har 
skogsfastighetspriserna gått upp närmare 80 % sedan 2002, under samma period har BNP 
tillväxten varit ca 27 %. Skogsmarkspriserna har alltså haft en stark värdestegring långt över 
den allmänna ekonomiska tillväxten (SCB, 2012). Vid kreditgivning till personer som vill 
investera i skogsmark torde det vara av stor vikt att ha insikt i detta förhållande. Kunskapen 
om denna fråga kan innebära att investeraren (oftast en nystartad skogsägare) skulle behöva ha 
en stor andel eget kapital i sitt skogsbruk för att inte hamna i betalningssvårigheter och 
därmed orsaka finansiären kreditförluster vid en ogynnsam ekonomisk utveckling.  
 
Virkespriserna har det senaste året börjat falla i takt med att skogsindustrin känner av en 
svagare internationell marknad. En svensk krona som står stark mot både US dollarn och 
euron bidrar till det pressade industriella läget (Danske bank, 2012). Parallellt med de fallande 
virkespriserna har också skogsbrukets kostnader ökat vilket medfört att avverkningsnettot 
pressats ytterligare (Skogforsk, 2012). I förlängningen torde det påverka skogsägarens 
betalningsförmåga vad gäller bland annat låneräntan.  
 
Låneräntan har under senaste åren legat på nivåer kring 4 %. I dagsläget är Handelsbankens 5-
års låneränta nere på 3,35 % vilket är en historiskt låg nivå i modern tid. Under den senaste 
tioårsperioden har Handelsbankens 5-års låneränta som högst varit ca 7 % (Handelsbanken, 
2013). 
 
Enskilda personer och företag som investerat i skog under det senaste decenniet har haft en 
gynnsam ekonomisk situation utöver värdetillväxten på själva skogsinnehavet. Låneräntorna 
har varit nerpressade samtidigt som virkespriserna legat högt. De potentiella köparna av skog 
har skilda möjligheter att anskaffa krediter. För att en investerare ska klara att betala låneränta 
på lånad kredit krävs positiva kassaflöden över tiden. Kassaflödet från skogsfastigheter 
kommer oftast från skogsavverkningar. Beroende på skogstillståndet på den speciella 
fastigheten är förutsättningarna för kassaflödet olika. (Rutegård, 1998) Fastigheter med 
samma antal stående kubikmetrar kan ha helt skilda förutsättningar för att generera positiva 
kassaflöden, detta beroende på en rad förhållanden, vilket borde beaktas vid kreditgivning. En 
fastighet där det inte går att avverka någonting under en tioårsperiod, men där tillväxten varit 
god kan medföra att marknadsvärdet ökar. Eftersom inget positivt kassaflöde förekommer 
under perioden, kan likviditetsbrist uppstå, d.v.s. om inte andra medel utanför skogen kan 
tillföras. (Ringborg, 2013)  
 
Någon procentenhets förändring av låneräntan kan vara skillnaden mellan positiva och 
negativa kassaflöden för en högt belånad skogsfastighet. Samma känslighet gäller 
förändringar i virkespriserna eftersom merparten av virkesprisförändringen avsätts på 
överskottet, då de flesta kostnader redan är betalda. Negativa förändringar av dessa två 
variabler (ökad låneränta och minskat virkespris) kan i ett sämsta scenario inträffa samtidigt 
vilket skulle öka den finansiella risken (likviditetsproblem) betydligt för skogsägaren och i 
förlängningen för långivaren.   
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1.1 Frågeställning 
Investerare som köpt skogsmark under de senaste åren har gynnats av höga virkespriser 
samtidigt som låneräntan varit relativt låg. Trots att investeringen kortsiktigt kan förefalla 
lönsam så kan problem uppkomma i de fall där en hårt skuldsatt skogsägare utsätts för 
stigande låneränta och i sämsta fall sjunkande virkespriser. Detta kan snabbt skapa ett mindre 
gynnsamt ekonomiskt läge för skogsinvesteraren och i förlängningen leda till en finansiell risk 
för långivaren.  
 
Vi kanske just nu står vid en brytpunkt där virkespriserna precis har börjat falla och räntan har 
nått en bottennivå för att så småningom öka. Båda dessa förändringar av förutsättningar för 
den nystartade skogsägaren (räntehöjning respektive virkesprissänkning) kommer förmodligen 
inte att ske samtidigt vilket visas av den historiska utvecklingen enligt Figur 6, men en 
markerad förändring av endast den ena av dessa förutsättningar kan leda till likviditetsproblem 
för en hårt skuldsatt skogsägare. Enligt tidningen ATL (2013) håller långivarnas synsätt vid 
kreditgivning till skogsfastigheter på att förändras. Där kreditinstituten fokuserar mer på 
kassaflöde och resultat än tidigare. Utvecklingen av ränta och virkespris och hur variablerna 
påverkar kassaflödet på skogsfastigheter får då en central betydelse vid kreditgivning.  
 
För att utreda hur riskläget kan se ut i verkliga fall skulle man kunna simulera penningflödet 
för en skogsfastighet utifrån lånesituation, aktuella skogsvårdskostnader och fastställt 
(maximerat) avverkningsprogram. Simuleringarna skulle kunna upprepas inför skilda 
scenarier gällande alternativa nivåer för virkespriser och låneräntor. Simuleringarna skulle 
spegla den ekonomiska känsligheten i företag med varierande skogstillstånd och lånenivåer. 
Tio års tidshorisont kan vara en lämpig planeringshorisont för att illustrera den finansiella 
risken eftersom skogsbruksplanen har en planeringshorisont på tio år.  
1.2 Syfte och avgränsningar 
Syftet med studien är att undersöka om ett urval skogsägare med fastigheter av varierande 
storlek och belåning kan komma att få likviditetsproblem inom en tioårsperiod och därmed 
orsaka finansiella risker för en tänkt långivare.    
 
Delsyften:  
  
- Att visa på hur räntan påverkar betalningsförmågan hos skogsägaren. 
- Att visa på hur virkespriserna påverkar betalningsförmågan hos skogsägarna.  
- Illustrera hur samspelet mellan variablerna (virkespris och räntekostnad) påverkar 
likviditeten.  
 
För att analysen ska vara möjlig att genomföra, har ett antal avgränsningar satts upp: 
 
- Enbart se till hur mycket man kan avverka i stående skog, inte beakta ekonomin 
utanför skogsbruket eller åtaganden som kan finnas i upplupna åtgärder enligt 
skogsbruksplanen.  
- Inte se till skatteeffekter.  
- Inte se till den ekonomiska ställning som investeraren är i. 
- Avverkning är baserad på huggningsklasser.  
- Studien kommer inte beakta optimal huggningsålder. 
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1.3 Disposition  
Figur 1 visar en översikt av hur arbetet är upplagt. Inledningsvis diskuteras ett antal variabler 
som ligger till grund för frågeställningen. I teorigenomgången presenteras och diskuteras 
berörda teorier för arbetet. Bakgrundslitteraturen belyser analysens olika variabler och vad 
som påverkar risken för skogsägaren och i förlängningen kreditgivaren.  Metoden visar på hur 
arbetet har genomförts och hur modellen är uppbyggd för att andra personer ska kunna 
upprepa denna analys.   
 
Utifrån bakgrund, frågeställning och teori genomfördes en analys. Efter grundanalysen 
genomfördes en känslighetsanalys. Analyserna mynnade ut i ett resultat som det senare förs en 
diskussionen kring.   
 
 
Figur 1. Översikt av studien (egen modell). 
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2 Teori  
2.1 Kassaflöde 
Kassaflödesanalys används för att visa hur likvida medel förändras under en period i ett 
företag. Analysen visar på hur företaget fungerar och utvecklas samt ger en fingervisning om 
hur företagets framtid ser ut. För att se vad som påverkar företagets kassaflöde så bör analysen 
delas upp i olika grupper. T.ex. kan ett företag öka sin likviditet antingen genom att den 
löpande verksamheten går bra eller så kan företaget öka andelen räntebärande lån. (Carlsson, 
2000) 
 
Syftet med kassaflödesanalys:  
Varför behöver ägare och investerare använda kassaflödesanalyser? 
 
1. Förstå relationen mellan nettoinkomsten och balansen i kassan. Kassan kan minska 
trots positivt resultat och vise versa.  
2. Rapporterar tidigare kassaflöden som ett stöd för: 
a. Framtida kassaflöden. 
b. Utvärderar förvaltaren och hur denna genererar och använder kontanta medel. 
c. Fastställer företagets förmåga att betala ränta, utdelningar och skulder.  
3. Identifierar svängningar i företagets produktiva tillgångar.  
(Horngren, et al., 2006)  
Kassaflödesanalysen delas in i tre olika grupper. 
1) Den löpande verksamheten. 
Denna sektor visar hur affärsverksamheten påverkar likviditeten. I praktiken innebär 
detta att alla poster i resultaträkningen förutom avskrivningar som inte är en 
utbetalning tas med. 
2) Investeringsverksamheten. 
Här redovisas inköp och försäljning av anläggningstillgångar som byggnader, 
maskiner, aktier och förändring av långsiktiga fodringar. Denna kategori ska visa hur 
företaget har investerat i syfte att få en framtida avkastning. 
3) Finansieringsverksamheten. 
Här redovisas förändringar av finansiering via externt lån eller ägarkapital samt 
återbetalning till dessa kategorier i form av amorteringar och uttag av eget kapital. 
Syftet är att ge ett underlag för bedömning av hur företagets nuvarande och framtida 
kassaflöde täcker finansiärernas krav på återbetalning. 
 Huvudsyftet med en uppställning enligt ovan är att enkelt kunna se vilka delar av 
verksamheten som genererar positiva eller negativa kassaflöden och att del-analysera olika 
områden som företagets likviditet är beroende av. (Carlsson, 2000) 
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2.2 Riskens delkomponenter  
Den totala risken kan delas upp i två olika komponenter, finansiell risk och rörelserisk. Den 
finansiella risken består av företagets skuldsättningsgrad, och rörelserisken visar på hur stor 
risken för minskade inkomster och ökade utgifter är i rörelsen. Detta kan kopplas nära till 
fastighetsköp. Den finansiella risken som investeraren tar uppkommer när fastigheten belånas. 
Risken är då att räntan går upp och förutsättningarna för kalkylen förändras. Rörelserisken för 
investeraren behandlar virkespriser och skogsvårdskostnader. För långivaren som lånar ut 
pengar till investeraren är båda dessa risker högst aktuella vid prövning av kreditgivning. Båda 
dessa risker inkräktar på likviditeten och i förlängningen betalningsförmågan till långivaren. 
Formeln nedan visar att om inte företaget är finansierat med lånat kapital så finns ingen 
finansiell risk.  Grundprinciperna vid riskbedömning är att hitta en balans mellan finansiell 
risk och rörelserisk. Är rörelserisken hög så bör den finansiella risken vara låg och vise versa. 
(Hedman, 1994) 
ܴ݁ ൌ ܴݐ ൅ ሺܴݐ െ ܴݏሻ ∗ ܵ݁ 
Re = total risk  
Rt= rörelserisk  
(Rt-Rs)*S/e= finansiell risk  
S/e skuldsättningsgrad 
Rs= räntekostnader   
2.3 Risk över tiden  
Risken i en investering beräknas oftast utifrån statistiska och historiska händelser, men många 
gånger finns inga statistiska data att tillgå. Då får investeraren lita på historiska händelser från 
liknade projekt och sitt personliga omdöme (Larsson, 2000). Detta kallas då subjektiv 
sannolikhetsfördelning. Risk över tid kan presenteras enligt Figur 2 där det på längre sikt kan 
utveckla sig på olika sätt. Modellen visar att det blir osäkrare ju längre bort i tiden man 
hamnar. De streckade linjerna visar standardavvikelsen som är känt som en variabel för risk. 
Linjerna går isär över tid vilket indikerar att risken ökar över tid. Om risken vore konstant så 
vore linjerna raka utifrån utgångsläget. Kassaflödet kan vara svårt att uppskatta på längre sikt. 
Vissa variabler är lättare att förutspå så som fasta ränteutgifter eller liknanden medan priser på 
virke eller skattar kan vara svår att prediktera på lång sikt. (Jaffe & Sirmans, 1989) 
 
 
 
Figur 2. Risk över tid med avseende på kassaflöde (Jaffe & Sirmans, 1989). 
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2.4 Räntetäckningsgrad  
Företag som är finansierade genom lånade krediter behöver betala ränta. Ränte-
täckningsgraden (RG) anger förmågan hos företaget att betala räntan. Måttet används ofta av 
kreditinstitut för att bestämma företagens kreditvärdighet. Ju mindre ränteteckningsgrad 
företaget har desto större risk tar kreditgivaren. (Johansson & Runsten, 2005) 
 
ܴܩ ൌ ݒ݅݊ݏݐ	݂݁ݐ݁ݎ	݂݅݊ܽ݊ݏ݈݈݅݁ܽ	݌݋ݏݐ݁ݎ ൅ ݎä݊ݐ݁݇݋ݏݐ݊ܽ݀݁ݎݎä݊ݐ݁݇݋ݏݐ݊ܽ݀݁ݎ  
 
 
Formeln för räntetäckningsgraden (RG) har modifierats för att passa till denna analys. Istället 
för att använda vinst efter finansiella poster har ackumulerad likviditet efter tioårsperioden 
används. Räntekostnaderna under perioden summeras över tio år. Ac.rg nedan visar 
fastigheternas förmåga att betala ränta utifrån ackumulerad likviditeten över tioårsperioden. 
Formeln beräknar ett resultat över hela tioårsperioden istället för ett enskilt år.    
   
 
  ܣܿ. ݎ݃ ൌ ሺ௔௖௞௨௠௨௟௘௥௔ௗ	௟௜௞௩௜ௗ௜௧௘௧	௘௙௧௘௥	௧௜௢	å௥ሻାሺ௦௨௠௠௘௥௔ௗ௘	௥ä௡௧௘௞௢௦௧௡௔ௗ௘௥	ö௩௘௥	௧௜௢	å௥ሻௌ௨௠௠௘௥௔ௗ௘	௥ä௡௧௘௞௢௦௧௡௔ௗ௘௥	ö௩௘௥	௧௜௢	å௥  
 
2.5 Asymmetrisk information  
Med uttrycket asymmetrisk information och asymmetrisk kompetens menas att de ingående 
parterna i ett avtal har skilda mentala förutsättningar (Rapp & Thorstensson, 1998). Grunden 
är att båda parterna har olika information och kompetens inom ett ämnesområde. Vem av 
arbetstagaren eller arbetsgivaren som har övertaget beror helt på inblandades kompetens och 
deras informationsbredd.  Asymmetrisk information blir speciellt intressant att diskutera i små 
icke publika bolag där allmänheten har en begränsad insyn i denna form av bolag. (Storey, 
1994) Detta leder till att företagaren kan ha större kunskap om företagets prestationsförmåga 
än vad till exempel långivaren har. Asymmetrisk information mellan olika parter leder till att 
någon har informationsövertag eller kompetensövertag. Risken för banken kan på så sätt öka 
när lån ges till små icke-publika bolag så som skogsägare. 
 
Ojämn informationsfördelning i ett långivare- och låntagarperspektiv kan leda till att 
låntagaren tillgodoser sina egna ekonomiska intressen på bekostnad av kreditgivarens. Detta 
ekonomiska fenomen kallas Moral Hazard (Funered, 1994). På lånemarknaden kan fenomenet 
uppkomma när bankerna lånar ut till små icke publika bolag med begränsad insyn där ägaren 
kan styra hur bolaget kan redovisa sina vinster. Förutsättningar för att detta ska ske är att 
långivaren inte har för avsikt att upprätthålla en längre relation med varken långivaren eller 
rättvisan.  
2.6 Sammanfattning av teori 
Analysen innefattar en typ av kassaflödesanalys. I teorin består kassaflödesanalysen av tre 
olika delar (den löpande fysiska verksamheten, finansieringsverksamheten och 
investeringsverksamheten). Studiens analys kommer enbart bestå av den löpande 
verksamheten. Den löpande verksamheten är central i analysen då modellen ser till inkomster i 
form av (avverkningsnetto) och utgifter (plantering, röjning, samlade utgifter och 
ränteutgifter). Nettot från dessa inkomster och utgifter hör till den löpande verksamheten. 
Eftersom studien inte kommer belysa varken inköp eller försäljning av anläggningstillgångar 
så kommer inte investeringsverksamheten att ingå. Samma gäller för finansierings-
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verksamheten där analysen inte ser till förändringar i lånat kapital. Riskens delkomponenter 
(finansiell risk och rörelserisk) är centrala för att beskriva vilken typ av risk fastigheterna 
innehåller. Risk över tid är intressant att diskutera eftersom modellen predikterar inkomster 
och utgifter över en tioårsperiod. Modifierad räntetäckningsgrad (Ac.rg) är användbart för att 
mäta betalningsförmågan av låneräntor sett till ackumulerad likviditet. Asymmetrisk 
information och fenomenet moral hazard kan vara intressant att diskutera i ett 
långivare/låntagare perspektiv.   
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3 Bakgrundslitteratur  
3.1 Fastighetsmarknaden  
Statistik över sålda skogsfastigheter återfinns hos LRF konsult AB som årligen tar fram 
prisstatistik för hela landet. Priset på skogsmark presenteras som pris per stående kubikmeter 
skog, vilket gör att alla kubikmetrar på en skogsfastighet tas med. Landet delas in i fem 
regioner enligt Figur 3 nedan. Enligt Figur 4 har alla regioner haft en positiv utveckling, 
region 1 har haft en utveckling från 300 kr/m3sk (skogskubikmeter, se Bilaga 1) till dagens ca 
550 kr/m3sk. Sedan början av 2000-talet kan man skönja tre olika platåer där priserna planat ut 
för att sedan ökat i värde igen. Först var det IT bubblan i början av 2000-talet, några år senare 
var det Lehman & Brothers-kraschen 2008 och den senaste utplaningen av fastighetspriserna 
var under finanskrisen 2010, som håller i sig än idag. Riksgenomsnittet på skogsmark ligger 
på 412 kr/m3sk, högst pris återfinns i södra Sverige med ett snitt på 551 kr/m3sk. Detta pris är 
nästan dubbelt så högt jämfört med Norrlands inland där priserna är 292 kr/m3sk (LRF, 2012). 
Indikationer finns på att fastighetspriserna på skogsmark gått ner 10 % sedan data från LRF i 
Figur 4 utgavs, det är första gången på ett decennium som priserna backar (Affärsvärlden, 
2012). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figur 3. Visar olika prisregioner                 Figur 4. Real prisutveckling på skogsfastigheter mellan 2002  
som presenteras i Figur 3 (LRF, 2012).       och 2012 (LRF, 2012). 
3.2 Fastighets- och ägarstruktur  
Sveriges skogsägande består till hälften av enskilda ägare där 38 % är kvinnor och 62 % män. 
I övrigt ägs Sveriges skogar till 25 % av privata aktiebolag, 14 % statsägda aktiebolag, 6 % 
övriga privata ägare, 3 % av staten och 2 % av övriga allmänna ägare. År 2011 fanns det 327 
727 skogsägare. Antalet brukningsenheter 2011 var 227 129. En brukningsenhet utgörs av den 
produktiva skogsmarken inom en kommun som tillhör samma ägare. Sveriges totala landareal 
är ca 40,8 miljoner hektar, av detta är 22,5 miljoner hektar produktiv skogsmark. Sveriges 
totala virkesvolym uppgår till ca 2,9 miljarder m3sk. Dominerande trädslag är gran 42 %, tall 
39 % och björk 12 %. Medelvirkesförrådet per produktiv skogsmarkshektar är 131 m3sk/ha. 
Medelboniteten i Sverige är 5,3 m3sk/ha/år. (Skogstyrelsen, 2012) 
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3.3 Virkespriser  
Virkespriserna för alla sortiment hade en positiv utveckling1996 till 2012. Under det senaste 
året har priserna gått tillbaka till 2007 års nivå. Förklaringen till att virkespriserna har gått ned 
senaste året ligger i att skogsindustrin haft en ansträngande period med vikande efterfrågan 
och en stark svensk krona. (Bank, 2012). Figuren nedan visar hur priserna snabbt kan 
förändras på virkesmarknaden, vilket får direkt effekt på kassaflödet på skogsfastigheter. 
Avverkningskostnaderna för slutavverkning har legat relativt stabilt under perioden på en nivå 
kring 90 kr/m3fub. Kostnader för gallring har däremot ökat, och i dagsläget är 
avverkningskostanden för gallring ca 189 kr/m3fub, vilket framgår av Figur 5. Skillnaden 
mellan avverkningskostnad och virkespris utgör nettot för säljaren.  
 
 
 
Figur 5. Löpande genomsnittspriser på leveransvirke samt avverkningskostnader 1996-2012 (Skogstyrelsen, 
2012). 
3.4 Skogsbrukets kostnader 
Kostnaderna i skogsbruket består till största delen av plantering, markberedning, röjning, och 
avverkningskostnader. Plantering är något som vanligen görs något år efter att beståndet 
slutavverkats. Innan planteringen sker görs oftast en markberedning. När beståndet växt upp 
röjs det en eller två gånger. Vid gallringen uppkommer kostnader i form av 
avverkningskostnader. Gallringen syftar till att glesa ut skogen och ge bra förutsättningar för 
kvarlämnade träd, därför blir kostnaden relativt hög uttryckt i gallringskostnad/m3fub. 
Normala bestånd gallras mellan två till tre gånger. Vid slutavverkningen uppkommer 
kostnader liknande de i gallring, skillnaden är att nästan alla träd avverkas på ett effektivt och 
rationellt sätt vilket gör att kostnaden/m3fub går ner (Skogforsk, 2012).  
3.5 Ränta 
Den ränta som i detta arbete är av intresse är priset på lånade pengar vanligen uttryckt i 
procent (Riksbank, 2012). Sedan år 2000 har reporäntan pendlat från högsta noteringen 4,7 % 
ner till 0,25 %. Reporäntan är Riksbankens styrränta sedan 1994. Reporäntan är den ränta som 
bankerna kan låna för eller placera till i Riksbanken på sju dagar. (Riksbank, 2012) 
0
100
200
300
400
500
600
700
19
96
19
97
19
98
19
99
19
99
20
00
20
01
20
02
20
02
20
03
20
04
20
05
20
05
20
06
20
07
20
08
20
08
20
09
20
10
20
11
20
11
20
12
Kr
/m
3f
ub
 
Genomsnittspriser i m3fub  på timmer och massaved samt 
avverkningskostnader för gallring och slutavverkning 
Talltimmer
Grantimmer
Avv.kost slutavv.
Barrmassa
Granmassa
Björkmassaved
Avv.kost gallring
 15
Handelsbankens 5-års utlåningsränta visas i Figur 6 nedan. Räntenivåerna har sedan 2002 
pendlat mellan dryga 7 % och ner mot 3,5 %.  
 
 
 
Figur 6. Utveckling av Handelsbankens 5 års låneränta från år 2001-2012 (Handelsbanken, 2013). 
3.6 Vad bestämmer bankernas utlåningsränta  
I en rapport som riksbanken gav ut 2009 Karlsson et al. (2009) menar man att bankernas 
utlåningsränta bestäms av ett påslag på bankernas marginalkostnader. Det som bestämmer 
bankernas utlåningsränta till privatpersoner eller företag som vill låna pengar t.ex. till en 
skogsfastighet bestäms av flera olika parametrar. Den första parametern är bankernas egen 
internränta vilket oftast är kostnaden för banken att låna pengar internt. Den andra parametern 
är produktkostnader där ett påslag för personalkostnader, skatt och andra kostnader ingår. 
Sedan beräknar banken den totala kreditförlusten för banken och slår ut det på alla lån som 
brukar kallas priset på kalkylerade kreditförluster. Sedan finns det ett påslag som kallas 
kapitalkostnadspris, detta bestäms av storleken på och risken i de tillgångar banken äger vid 
en given tidpunkt. Det sista påslaget på utlåningsräntan är vinstmarginal. Allt detta 
tillsammans skapar då den räntesats som kunderna till banken får betala för att låna pengar.  
3.7 Relationen mellan ränta och timmerpris 
Som tidigare presenterats kan både ränta och virkespris variera mycket över tiden. Samband 
mellan bolåneräntan och timmerpriset presenteras nedan i Figur 7. Räntan och timmerpriset 
följer varandra någorlunda. Den största divergensen mellan parametrarna uppkom under 2010-
2011 då räntan var låg samtidigt som timmerpriset var högt. Divergensen mellan dessa 
parametrar indikerar på att skogsägare haft en gynnsam utveckling sett till kassaflödet det 
senaste decenniet.   
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Figur 7. Sambandet mellan timmerpriset och bolåneräntan i årsmedeltal mellan 1996-2012 (SEB, 2012) 
(Skogstyrelsen, 2012). 
3.8 Markägaren som risktagare  
En studie av Svensson (1997) visar på markägarens riskpreferenser. Där framkommer att 
markägare är mindre aversiva till biologisk risk som t.ex. röta, storm och insektsangrepp än 
till ekonomiska riskfaktorer som t.ex. virkespriser och ränta. Finansiella problem som kan 
uppkomma till följd av höjda räntor ser markägarna i allmänhet som låg, däremot framhåller 
Svensson att markägare med hög belåning löper en stor risk för finansiella problem vid höjda 
räntor. Mindre markägare ansåg att risken för prisfall på virke var begränsad medan stora 
markägare angav att risken var påtaglig. Svensson förklarar detta med att mindre markägare 
oftast är mindre beroende av inkomster från fastigheten än vad större markägare är, då stora 
delar av den totala inkomsten kommer från fastigheten. Svensson beskriver även att 
majoriteten av gruppen skogsägare i studien ansåg att det är ”betydligt mindre” eller ”mindre” 
risk att investera i skogsbruksinvesteringar än aktiesparande.  
3.9 Beskrivning av skogsägare  
Hur man sköter sin fastighet beror till viss del på hur man har anskaffat fastigheten. Eriksson 
(2008) nämner i sin rapport att bland annat yngre ägare generellt är mer aktiva i alla åtgärder 
än äldre. Studien visar även att nya ägare (med förvärv 0-9 år) är mer aktiva i skogsbruket än 
gamla ägare. Enligt Eriksson finns det ett starkt samband mellan förvärvare och kön. Män 
köper i större utsträckning fastigheter medan kvinnor till dominerande del förvärvat 
fastigheten genom arv eller gåva. Utboägda fastigheter är till större del förvärvade genom arv 
och gåva. 
 
Enligt Ederyd (2012) så väljer skogsägarna att lägga stora delar av likviden från avverkning på 
investeringar i fastigheten, privatkonsumtion, skogskonto, amorteringar och köp av varor och 
tjänster. Skillnader kunde påvisas mellan skogsägare som bodde på fastigheten och skogsägare 
som inte bodde på fastigheten. Skogsägare som bor och är uppväxta på fastigheten valde i 
större utsträckning att investera i fastigheten, medan skogsägare som inte var uppväxta eller 
bor på fastigheten valde att placera pengarna på skogskonto och privat konsumtion.   
 
Skogsbarometern utges årligen av LRF konsult AB där skogsägarnas uppfattningar och 
förväntningar på konjunkturen beskrivs. I skogsbarometern 2012 framkommer att 55 % av 
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tillfrågade skogsägare fortfarande anser att det är lönsamt att investera i skogsmark. 40 % av 
skogsägarna tror att priserna på skogsfastigheter kommer stiga de närmsta tre åren. Detta är en 
nedgång från 2011 då nästan 56 % trodde på en uppgång. Andelen skogsägare som tror på 
stigande timmerpriser de närmsta tre åren var 40 % (LRF & Swedbank, 2013).  
3.10 Allmänna kommentarer till investering i fast egendom 
En individ som vill investera i fast egendom eller andra tillgångar och som har tillräckligt med 
pengar har två alternativ. Antingen så görs investeringen helt och hållet med egna pengar eller 
så lånar investeraren pengar till en del av köpeskillingen och sedan betalar investeraren ränta 
på lånet (Jeffe & Sirmans, 1989). Varför skulle investeraren välja att betala en ränta på lånet 
om han har pengar? Många investerare anser att genom att belåna investeringen kan 
investeraren tillgodogöra sig mer tillgångar (Lundgren, 2005). Investeraren får därigenom en 
hävstång på sitt eget kapital. Riskpremien som investeraren betalar är då räntesatsen på lånat 
kapital. Jeffe & Sirmans (1989) beskriver att investerare, och då speciellt på 
fastighetsmarknaden där löpande inkomster förkommer, ofta väljer att finansiera en stor del av 
investeringen med lånade pengar. Investeraren väljer att skuldsätta fastigheten för att hon eller 
han anser att avkastningen från investeringen är större än kostnaden för lånat kapital. Denna 
viktiga metod kallas finansiell hävstång.  Om den förväntade avkastningen är mindre än 
kostnaden av att låna pengar skulle inte någon investerare låna pengar för att investera med.  
 
Jeffe & Sirmans (1989) skriver vidare att det finns två källor av finansiella inkomster av att 
äga inkomstbringande fastigheter, den ena är den årliga avkastningen från t.ex. avverkningar 
av skogen och den andra källan till inkomst är värdestegringen över tid. Att uppskatta både 
den årliga inkomsten och värdestegringen vid försäljning är viktigt för hur fastigheten ska 
värderas.  
 
”Tänkbara anledningar till att det är så attraktivt att investera i skog är att dels får investeraren 
ett skydd mot inflation samtidigt som fastigheten har en biologisk tillväxt. Den biologiska 
tillväxten resulterar i volymtillväxt och ett ökat värde på fastigheten. Denna fördel är unik för 
skogsmark och kan inte återfinnas bland någon annan investering” (Lundgren, 2005). 
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4 Metod 
“If you can’t count it, it doesn’t count” (Holsti, 1969).  
 
En metod är ett redskap, ett sätt att lösa problem och komma fram med ny kunskap. Allt som 
kan bidra till att uppnå dessa mål är en metod. (Holme & Solvang, 1991) För att studera olika 
samband i samhället så finns det olika metoder.  Kvantitativa metoder används för att 
analysera siffror och uppgifter som kan betecknas med siffror. Fördelarna med kvantitativa 
metoder är att det går att säga något om en stor grupp, även om resurserna bara räcker till att 
undersöka en mindre grupp.(Eliasson, 2010). För att mäta likviditeten på en fastighet 
konstruerades en kvantitativ beräkningsmodell i Excel. Sekundärdata som ligger till grund för 
denna studie har hämtats från ekonomiska rapporter, artiklar, examensarbeten, 
värderingmaterial, skogsbruksplaner och hemsidor.  
4.1 Material  
Materialet som analyserades bestod av 20 unika fastigheter. Fastighetsmaterialet valdes ut av 
Handelsbanken. Gemensamt för fastigheterna är att de ligger i samma region, består till största 
delen av skog, marken är belånad och att det är kunder till Handelsbanken. Storleken varierar 
från 28 ha (1 hektar=10 000 kvadratmeter) upp till 806 ha produktiv skogsmark. 
Belåningsgraden på fastigheterna varierar från 12,4 % till 75 %. Marknadsvärdet varierar 
mellan 2,2 MSEK till 31,1 MSEK. I marknadsvärdet ingår även byggnader på 13 av de 20 
fastigheterna, se Bilaga 5. Grundanalysen och känslighetsanalysen är gjorda på samma 
fastighetsmaterial. Analysen bygger på ingående data samt variablerna från Tabell 1 nedan. 
Fastigheternas skogstillstånd hämtades från skogsbruksplaner eller värderingsunderlag. 
Utifrån skogsbruksplanen/värderingsunderlaget kunde skogligt data över fastigheterna hämtas. 
Förklaring till hur skogsbruksplanen utläses återfinns i Bilaga 1.   
Tabell 1 visar modellens variabler 
Grunddata  Indata  
Belåningsgrad 
Huggningsklasser 
Låneränta 
Virkespris 
Tillväxt Avverkningskostnad 
 Röjningskostnad 
 Planteringskostnad 
 Samlade fasta kostnader  
4.2 Val av variabler 
Valet av variabler utgår från vad som påverkar fastigheternas likviditet. Ränta och virkespris 
är variabler som påverkar inkomsterna och utgifterna från fastigheterna till största del. Som 
avgränsningarna anger så ser kalkylen endast till fastighetens huggningsklasser. Varför 
analysen bygger på huggningsklasser och inte åldersklasser beror på att information angående 
åldersklassfördelningen inte finns tillgängligt för alla fastigheter. Slutavverkningen sker i S1 
och S2, skog i S3 är NO (naturvård orört) och NS (naturvård skötselkrävande) bestånd som är 
skyddade enligt certifieringsreglerna, se Bilaga 1. Röjningskostnad valdes som en variabel 
eftersom det förutsätts att markägaren röjer sina ungskogar för att få ut ett normalt 
avverkningsnetto vid gallring.  Planteringskostnaden valdes som variabel eftersom plantering 
blir en följd av slutavverkning. Samlade fasta kostnader togs med som en kostnadspost 
eftersom alla fastigheter har en fast kostnad i form av bokföring, vägar och underhåll 
(Eriksson, 2008).  
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4.3 Modell  
För att analysera kassaflödet på de 20 tilldelade fastigheterna så konstruerades en modell i 
Excel. Grunden för modellen är fastigheternas huggningsklasser som ingår i 
värderingsunderlaget/skogsbruksplanen. Modellen mäter kassaflödet under 10 år. Utifrån 
fördelningen i huggningsklasserna beräknas ett avverkningsförslag. Värdet av byggnader tas 
med i beräkningen för skogen vilket leder till att lån på byggnaderna tas med i modellen. 
Avverkningsförslaget bygger på att markägaren håller sig till vad skogsvårdslagen medger. 
Alla beräkningar sker i nominella tal. 
 
Förklaring till modellen  
Nedan följer en förklaring till likviditetsmodellen som avslutas med en schematisk bild över 
modellen, se Figur 8.  
 
Grunddata:  
1) Huggningsklasser specificerat med antal skogskubikmeter (m3sk) och hektar (ha) i 
varje klass. 
2) Aktuell kapitalskuld.  
3) Tillväxt i m3sk. 
 
Modellens Indata:  
 
1) Virkespris avser kr/m3fub.  
2) Avverkningskostnaden avser kr/m3fub. 
3) Räntan är hämtad från Handelsbankens 5-års låneränta (Handelsbanken, 2013).  
4) Röjningskostnad är hämtad från Skogforsk (2012). 
5) Planteringskostnaden är hämtad från Larsson (2013). 
6) Samlade kostnader avser bokföring, vägar och underhåll (Eriksson, 2008). 
 
Modellens förutsättningar:   
1) Modellen simulerar kassaflöden över tio (10) år. 
2) Slutavverkning sker de tre (3) första åren. 
3) Gallring sker fem (5) gånger under perioden med en gallringstyrka på 30 %. 30 % 
gallringsstyrka motsvara ca 30 % av virkesvolymen (Skogforsk, 2012). 
4) Röjning sker fem (5) gånger under perioden.  
5) Plantering sker året efter slutavverkning.  
6) Timmerandelen i G2 är 30 % (Skogforsk, 2012). 
7) Timmerandelen i slutavverkning är 70 % (Josefsson, 2013).  
8) Fastigheter mellan 50-1000 ha begränsas av ransoneringsregeln (avverkade hektar i 
S1+S2)+ antal hektar i K1+K2+R1+R2 får inte vara större än 50 % av totala arealen, 
enligt regeln om 50 % av arealen inte får vara under 20år.  
 
Beräkningar:  
1) Slutavverkningsvolymen i S1 och S2 multipliceras med 0,83 för att omvandla m3sk till 
m3fub, se Bilaga 1. Sedan multipliceras detta med timmerandelen i slutavverkning (70 
%) därefter multipliceras detta med timmernettot (timmerpris - 
slutavverkningskostnad). Massavedsandelen i slutavverkning (30 %) multipliceras med 
massavedsnettot (massavedspris-slutavverkningskostnad). Detta multipliceras därefter 
med andel slutavverkning för den enskilda fastigheten.  
((s1+s2*0,83*0,7*timmernetto)+(s1+s2*0,83*0,3*massavedsnettot))*andel 
slutavverkning.  
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2) Virkesvolymen i G1 multipliceras med gallringstyrkan (30 %) som multipliceras med 
omräkningstalet (0,83) som sedan multipliceras med massavedsnettot. 
3) Virkesvolymen i G2 multipliceras med gallringstyrkan (30 %) som multipliceras med 
omräkningstalet (0,83) som sedan multipliceras med timmerandelen i G2 (30 %) 
(timmerpriset-gallringskostnaden) och massavedsandel i gallring (70 %) 
(massavedspriset – gallringskostnaden). 
4) Räntan multipliceras men aktuell kapitalskuld. 
5) Planteringskostanden multipliceras med antal slutavverkade hektar. 
6) Röjningskostnaden multipliceras med antal hektar i R1 och R2. 
7) Samlade kostnader multipliceras med antalet hektar produktiv skogsmark. 
8) Likviditeten beräknas genom (år1:s inkomster) – (år1:s utgifter), år två beräknas 
likviditeten genom att använda (år 1:s saldo) + (år 2:s inkomster) – (år 2:s utgifter) 
osv. 
9) Nettoförändringen i m3sk beräknas genom att ta tillväxten under perioden - 
avverkningen under perioden. 
10) Skogskubikmeter (m3sk) omvandlas till fastkubikmeter under bark (m3fub) med 
omvandlingstalet 0,83. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figur 8. Schematisk bild över beräkningsmodellen. 
4.4 Validitet och reliabilitet  
Validiteten handlar om huruvida undersökningen mäter det som det är meningen att den ska 
mäta (Eliasson, 2010).  Modellen mäter likviditeten på skogsfastigheterna utifrån givna 
antaganden. Modellen mäter inte risken, utan storleken på likviditetsbristen/överskottet. 
Därefter får betraktaren göra en bedömning om nivån på risken. Reliabilitet handlar om 
undersökningens pålitlighet – att den går att upprepa och då ge samma resultat (Eliasson, 
2010). Reliabiliteten för denna studie är god eftersom modellen är uppbyggd så att 
fastigheterna mäts på samma sätt. Resultatet kommer naturligtvis att skilja sig beroende på 
vilka fastigheter som analyseras i modellen. 
Fastighetens 
ekonomi i modellen  
Slutavverkning  Gallring  
Plantering  
Röjning 
Samlade fasta utgifter  
Utgifter 
Inkomster 
Indata 
Huggningsklasser  
Likviditetsberäkning 
LåneräntaKapitalskuld  
Modell  
Tot. Utgifter 
Tot. Inkomster  
Likviditet 
Avverkningskostnad 
Tillväxt
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Slutavverkning m3sk 5853
Gallring m3sk  3493
Tillväxt under perioden m3sk 8540
Nettoförändring  m3sk ‐806
5 Resultat  
Resultatet presenteras i två olika avsnitt, grundanalys och känslighetsanalys. Grundanalysen 
presenteras i två steg. I första steget redovisas resultatet från en fastighet 10 för att förklara 
modellen och visa hur modellen fungerar.  I steg två presenteras resultatet från grundanalysen 
genom en sammanställning av alla ingående fastigheter (20 st.). Andra delen av resultatet 
består av känslighetsanalysen där 6 olika scenarier presenteras.   
5.1 Grundanalys steg 1  
Fastighet 10   
 
Kapitalskuld    3 270 000 kr  
Marknadsvärde  16 304 000 kr  
Belåningsgrad            20,1 % 
Fastighetsstorlek              135 ha (hektar) 
Virkesförråd              171 m3sk/hektar 
Låneränta                3,5 % 
Timmerpris               480 kr/m3fub 
Massavedspris             320 kr/m3fub 
Samlade fasta utgifter               30 kr/ha/år  
Tabell 2. Resultatbladet från modellen över fastighet 10 
 
 
 
 
 
 
Resultatet från fastighet 10 visar att den ackumulerade likviditeten är positiv under tio-
årsperioden + 661 441 SEK, se Tabell 2. Bilaga 2 visar fastighetens skogstillstånd och hur 
modellen beräknat resultatet i Tabell 2. Metodstycket beskriver hur beräkningarna och 
förutsättningarna för modellen är konstruerade. Under perioden avverkas 9 356 m3sk 
(slutavverkning 5 853 + gallring 3 493). Tillväxten under perioden är 8 540 m3sk vilket 
resulterar i en nettoförändring av virkesförrådet på – 806 m3sk. Slutavverkningen genererar ca 
1,66 MSEK medan gallringen genererar 451 TSEK under perioden. Ingen amortering sker 
under perioden.  
 
Ackumulerad 
likviditet
År Slutavverkning Gallring Tot.intäkt  Ränta Plantering Röjning  Samlande. K Tot.kost Likviditet 
1 553 845 90 361 644 206 114 450 15 100 4 050 133 600 510 606
2 553 845 553 845 114 450 63 800 4 050 182 300 882 151
3 553 845 90 361 644 206 114 450 63 800 15 100 4 050 197 400 1 328 957
4 0 114 450 63 800 4 050 182 300 1 146 657
5 90 361 90 361 114 450 15 100 4 050 133 600 1 103 418
6 0 114 450 4 050 118 500 984 918
7 90 361 90 361 114 450 15 100 4 050 133 600 941 679
8 0 114 450 4 050 118 500 823 179
9 90 361 90 361 114 450 15 100 4 050 133 600 779 941
10 0 114 450 4 050 118 500 661 441
tot. 1 661 535 451 806 2 113 341 1 144 500 191 400 75 500 40 500 1 451 900
Inkomster  Kostnader  
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Figur 9. Ackumulerad likviditet, utgifter och inkomster för fastighet 10.   
Linjen i Figur 9 visar den ackumulerade likviditeten, den sjunker över tiden eftersom 
inkomster från slutavverkning uppkommer de tre första åren. Gallringen sker fem gånger 
under perioden. Ränteutgifter och samlade utgifter är däremot fördelade på varje år vilket 
leder till att utgifterna ”äter” upp inkomsterna över tiden.  
 
    
Figur 10. Fördelningen av inkomster på fastighet 10.         Figur 11. Fördelningen av utgifterna på fastighet 10. 
Den största utgiftsposten är ränteutgifter som utgör 79 % av totala utgifterna, se Figur 11.  
Totala inkomster för fastigheten under perioden uppgår till ca 2,1 MSEK och totala utgifterna 
uppgår till ca 1,45 MSEK. Slutavverkningen inbringar 79 % av totala inkomster under 
perioden, se Figur 10.  
5.2 Grundanalys steg 2  
Resultatet från grundanalysen visar att vid dagens marknadsläge, (3,5 % låneränta, 
480kr/m3fub timmerpris och 320 kr/m3fub massavedspris) så får 11 av 20 fastigheter enligt 
modellen likviditetsbrist om inget annat kapital tillförs. Fastigheterna (1, 16, 17) beräknas få 
en likviditetsbrist som överstiger 1 MSEK under tioårsperioden, se Tabell 3. 
 
Tabell 3. Sammanställing av  resultatet från grundanalysen, fastigheter 1-20.   
0
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Tot.inkomst
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Likviditet
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Tabell 3. Sammanställing av  resultatet från grundanalysen, fastigheter 1-20 
Fastigh
et  Kapitalskuld  Marknadsvärde 
Värde 
byggnader  Belåningsgrad Hektar M3sk/ha 
Förändring 
m3sk 
Likviditet 
år 10  
1 3 085 932 5 000 000 0 61,7% 251 54 5486 -1 062 193
2 2 246 562 3 591 000 0 62,6% 147 67 1322 -509 533
3 2 991 597 5 300 000 3 400 000 56,4% 42 140 -2787 -57 044
4 2 963 998 5 050 000 1 850 000 58,7% 74 136 1222 -605 199
5 2 250 000 4 780 000 960 000 47,1% 84 119 -2126 299 980
6 3 500 000 8 800 000 0 39,8% 179 109 7414 -767 879
7 2 000 000 6 450 000 400 000 31,0% 75 208 -4198 1 061 871
8 7 013 600 31 100 000 1 100 000 22,6% 413 185 2905 2 690 789
9 8 480 000 20 431 000 8 600 000 41,5% 231 138 -514 -824 182
10 3 270 000 16 304 000 5 695 000 20,1% 135 171 -806 661 441
11 1 694 884 7 200 000 0 23,5% 294 87 2886 295 787
12 1 275 000 2 800 000 890 000 45,5% 29 178 -1779 329 980
13 1 500 000 3 400 000 0 44,1% 60 98 -418 -46 812
14 1 522 001 12 304 000 1 000 000 12,4% 296 115 249 1 400 269
15 1 672 000 2 230 000 30 000 75,0% 37 152 -1718 25 403
16 2 680 000 5 440 000 0 49,3% 217 59 5010 -1 212 093
17 9 625 000 19 000 000 0 50,7% 806 61 2730 -1 374 208
18 3 750 000 6 000 000 500 000 62,5% 81 181 -2795 44 976
19 2 147 333 4 123 000 2 919 000 52,1% 46 93 -690 -322 623
20 4 017 500 5 618 000 2 510 000 71,5% 56 127 301 -825 092
 
Av fastigheterna som har ett positivt kassaflöde under perioden är det 8 av 9 som har en 
negativ nettoförändring av det stående virkesförrådet. Bland fastigheterna med negativ 
likiditet är belåningsgraden 39,8 % - 71,5 %. Fastighet 8 har den bästa likviditeten under 
perioden med ett överskott på ca 2,7 MSEK, se Tabell 3. Belåningsgraden för fastighet 8 är 
22,6 % och fastigheten betingar även det högsta marknadsvärdet av fastigheterna (31,1 
MSEK). Mer ingående resultat från grundanalysen framgår av Bilaga 5.  
 
Största likviditetsbristen sätt till relationen likviditetsbrist/marknadsvärde har fastighet 16 där 
likviditetsbrisen utgör 22 % av marknadsvärdet. Detta beror på att fastigheten inte kunnat 
slutavverka någonting under perioden eftersom fastigheten begränsas av ransoneringsregeln 
(max 50 % av skogsarealen får understiga 20 år). Största positiva relationen har fastighet 7 där 
den positiva likviditeten utgör 16 % av marknadsvärdet. Detta beror på att fastigheten har en 
relativt stor andel slutavverkning i kombination med låga ränteutgifter, se Bilaga 6. 
Fastigheterna presenteras var för sig i Bilaga 7.  
 
 
 24
 
Figur 12. Ackumulerad likviditet under tio-årsperioden för fastigheter 1-20. 
Hur likviditeten utvecklas över tid redovisas i Figur 12. Tydliga skillnader mellan olika 
fastigheter kan utläsas. Vissa av fastigheterna har negativ likviditet redan från år 0, detta beror 
på fastigheten inte har några inkomster i form av gallring och slutavverkning under perioden 
men har utgifter i form av t.ex. låneränta. Lutningen på linjerna beror till stor del av hur stora 
lån fastigheten har, då ackumulerad likviditet ”äts” upp av utgifterna över tiden.  
  
 
Figur 13. Nettoförändringen avstående virkesförråd i m3sk för fastighet 1-20. 
Nettoförändringar (tillväxt under perioden - avverkning under perioden) av stående m3sk 
presenterar i Figur 13. 10 av 20 fastigheter har en positiv nettoförändring av stående m3sk men 
enbart 3 av dessa har en positiv likviditet över perioden fastighet (11, 8, 14). Den största 
negativa nettoförändringen har fastighet 7 där virkesförrådet minskar med 4 198 m3sk d.v.s. - 
56 m3sk/ha, vilket kan förklaras med att fastigheten till stor del består av 
slutavverkningsmogen skog där en stor andel avverkas under perioden. Den största positiva 
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nettoförändringen av virkesvolymen har fastighet 6 där virkesförrådet ökar med drygt 7400 
m3sk vilket motsvarar en ökning med + 42 m3sk/ha på fastigheten, se Bilaga 6.    
5.3 Känslighetsanalys  
Resultatet från känslighetsanalysen presenteras som 6 olika scenarier där virkespriser och 
låneräntan ändras. Känslighetsanalysen avslutas med en sammanfattning.  
Scenario 1 – Dagens virkespriser med höjd ränta 
Låneränta 5 % 
Timmerpris 480 kr/m3fub 
Massavedspris 320 kr/m3fub  
 
Scenario 1 visar hur fastigheterna reagerar på en räntehöjning till 5 %. 14 av 20 fastigheter 
beräknas få likviditetsbrist under tioårsperioden. 7 av 20 befaras få en likviditetsbrist som 
överstiger 1 MSEK och 2 av 20 befaras få en likviditetsbrist på över 2 MSEK, se Bilaga 8.   
Scenario 2  - Dagens virkespriser med starkt höjd ränta 
Låneränta 7,5 %  
Timmerpris 480 kr/m3fub 
Massavedspris 320 kr/m3fub  
 
Scenario 2 visar hur fastigheterna reagerar på en räntehöjning till 7,5 %. Virkespriserna ligger 
på nivåer som i grundanalysen. 18 av 20 fastigheter får likviditetsbrist efter tioårsperioden. 11 
av 20 fastigheter beräknas få en likviditetsbrist på över 1 MSEK. 6 av 20 befaras få en 
likviditetsbrist på över 2 MSEK, se Bilaga 8.  
Scenario 3 – Dagens ränta med lägre virkespriser  
Låneränta 3,5 %  
Timmerpris 400 kr/m3fun 
Massavedspris 290 kr/m3fub  
 
Scenario 3 visar hur fastigheternas likviditet påverkas av en sänkning av virkespriserna till 
400 kr/m3fub för timmer och 290 kr/m3fub för massaveden. Låneräntan ligger kvar på samma 
nivå som i grundanalysen, 3,5 %. 13 av 20 fastigheter får en beräknad likviditetsbrist efter 
tioårsperioden. 4 av 20 fastigheter får en likviditetsbrist över 1 mkr. 1 av 20 fastigheter får en 
likviditetsbrist över 2 MSEK under tioårsperioden, se Bilaga 8.  
Scenario 4 - Marknadsläget för 1,5 år sedan  
Låneränta 3,5 %  
Timmerpris 550 kr/m3fub  
Massavedspris 400 kr/m3fub  
 
Scenario 4 visar hur fastigheternas likviditet påverkas av en virkesprishöjning till 550 
kr/m3fub för timmer och 400 kr/m3fub för massaveden. Låneräntan ligger på samma nivåer 
som i grundanalysen 3,5 %. 8 av 20 fastigheter får enligt modellen en likviditetsbrist under 
tioårsperioden. 1 av 20 fastigheter får en likviditetsbrist på över 1 MSEK, se Bilaga 8.   
Scenario 5 – värsta tänkbara scenariot hög ränta låga virkespriser  
Låneränta 7,5 % 
Timmerpris 400 kr/m3fub 
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Massavedspris 290 kr/m3fub  
 
Scenario 5 visar hur fastigheternas likviditet påverkas vid en räntehöjning till 7,5 % samtidigt 
som det sker en virkesprissänkning till 400 kr/m3fub för timmer och 290 kr/m3fub för 
massaveden. 19 av 20 fastigheter får vid dessa förhållanden likviditetsbrist enligt modellen. 13 
av 20 fastigheter får en likviditetsbrist som överstiger 1 mkr inom tioårsperioden. 6 av 20 får 
en likviditetsbrist som överstiger 2 MSEK, se Bilaga 8.  
Scenario 6 – Möjligt framtida marknadsläge  
Låneränta 5 % 
Timmerpris 550 kr/m3fub 
Massavedspris 375 kr/m3fub 
 
Scenario 6 visar hur fastigheternas likviditet påverkas av en räntehöjning till 5 % och en 
virkesprishöjning till 550 kr/m3fub för timmer och 375 kr/m3fub för massaved. 13 av 20 
fastigheter beräknas få likviditetsproblem inom tioårsperioden. 6 av 20 fastigheter får en 
likviditetsbrist på mer än 1 MSEK, se Bilaga 8.  
5.4 Sammanställning känslighetsanalys  
Känslighetsanalysen visar hur olika fastigheter reagerar på ändrade förutsättningar (ränta och 
virkespris) se Tabell 4 och 5. Fastigheter med hög belåning reagerar kraftigt på höjda räntor. 
Bästa likviditeten bland fastigheterna uppkommer under scenario 4, detta scenario återspeglar 
hur marknadssituationen såg ut 2011. Vid en räntenivå på 7,5 % som scenario 2 och 5 
simulerar så får nästan alla fastigheter likviditetsbrist efter tioårsperioden. Scenario 5 visar det 
värsta tänkbara scenariot där även virkespriserna sjunker, andelen fastigheter med 
likviditetsbrist ökar då till 19 av 20. Ökning sker även i antalet fastigheter som har en 
likviditetsbrist på mer än 1 MSEK efter perioden, från 3 till 13. Fastigheterna reagerar på 
sänkta virkespriser som scenario 3 simulerar. Sänkningen av virkespriserna gör att antalet 
fastigheter med likviditetsbrist ökar från 11 till 13. Scenario 6 visar en tänkbar framtida 
situation med både höjd ränta och höjda virkespriser. Analysen tyder på att antalet fastigheter 
med likviditetsbrist ökar i jämförelse med grundscenariot från 11 till 13 och andelen 
fastigheter med en likviditetsbrist på mer än 1 MSEK ökar från 3 till 6.  
Tabell 4. Förutsättningar för känslighetsanalysen 
Scenarier  Ränta  
Timmerpris 
kr/m3fub 
Massavedspris 
kr/m3fub  Namn  
Grundanalys  3,5 % 480 320 Grundanalys  
Scenario 1 5,0 % 480 320 Dagens virkespriser med höjd ränta  
Scenario 2 7,5 % 480 320 Dagens virkespriser med starkt höjd ränta 
Scenario 3 3,5 % 400 290 Dagens ränta med lägre virkespriser 
Scenario 4 3,5 % 550 400 Marknadsläget 2011 
Scenario 5 7,5 % 400 290 Hög ränta och låga virkespriser  
Scenario 6 5,0 % 550 375 Troligt framtida marknadsläge  
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 Tabell 5. Sammanställning av känslighetsanalysen för 20 fastigheter 
 
En jämförelse mellan individuella fastigheter återspeglar hur sårbara fastigheterna är. 
Exempelvis kan fastighet 14 och 8 jämföras, fastighet 8 har i särklass den bästa likviditeten i 
grundscenariot men när räntan höjs till 7,5 % har fastighet 14 en bättre likviditet. Fastighet 14 
har enbart en belåningsgrad på 12,5% gentemot 23 % för fastighet 8, vilket gör att fastighet 14 
klarar en räntehöjning bättre än fastighet 8, se Bilaga 8. 
 
  Grundanalys  
Scenario 
1 
Scenario 
2 
Scenario 
3  
Scenario 
4 
Scenario 
5 
Scenario 
6  
Antal fastigheter med 
positiv likviditet  9 6 2 7 12 1 7 
Antal fastigheter med 
likviditetsbrist  11 14 18 13 8 19 13 
Fastigheter med 
likviditetsbrist > 1 mkr 3 7 11 4 1 13 6 
Fastigheter med 
likviditetsbrist > 2 mkr 0 2 6 1 0 6 0 
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6 Diskussion 
6.1 Generellt om resultatet  
”Syftet med studien är att undersöka om ett urval skogsägare med fastigheter av varierande 
storlek och belåning kan komma att få likviditetsproblem inom en tioårsperiod och därmed 
orsaka finansiella risker för en tänkt långivare”  
 
Resultatet visar tydligt att det finns en likviditetsrisk för skogsägare med en belåningsgard 
över 40 %. Likviditetsproblem uppkommer enligt modellen för 11 av 20 fastigheter i 
grundscenariot. Risken för långivaren blir aktuell att diskutera först när skogsägarens hela 
ekonomi betraktas och inte bara inkomsterna från skogsfastigheten. Klart står i alla fall att 
skogsfastigheter med hög belåning har svårt att finansiera sig själva under en längre tid. Några 
av fastigheterna har en tillväxt som enligt beräkningen är högre än avverkningen under 
perioden vilket kan betyda att även om fastigheten har haft likviditetsbrist under perioden kan 
det totala värdet på fastigheten öka genom att den stående volymen ökat. Ytterligare ökad 
belåning kan i dessa fall vara en utväg för att klara likviditetskrisen. Å andra sidan ökar detta 
skogsägarens likviditetsrisker på längre sikt. 
 
Eftersom inkomsterna styrs enbart av avverkningsinkomsterna är det naturligt att vissa 
fastigheter med sned åldersfördelning kan ha problem med likviditeten men det behöver inte 
betyda att själva investeringen varit dålig. Exempelvis har fastighet 6 en nettotillväxt på dryga 
7 400 m3sk under perioden. Anledningen till den höga nettotillväxten är att fastigheten knappt 
har någon slutavverkningsbar skog alls. Tillväxten på fastigheten ligger i ungskog och 
gallringskog där inga stora uttag har kunnat göras under perioden vilket har lett till den stora 
nettoförändringen. Även om fastigheten har en negativ likviditet så torde marknadsvärdet ha 
ökat betydligt mer än det ackumulerade likviditetsunderskottet under tioårsperioden.       
 
Senaste årens höga virkespriser har medfört att många fastigheter avverkat en del 
slutavverkningsbar skog. Var likviden från dessa avverkningar (före den studerade 
tioårsperioden) tagit vägen berörs inte i detta arbete. Några av fastigheterna ser enligt 
modellen ut att få stora likviditetsunderskott under perioden men eftersom information om 
tidigare avverkningslikvider saknas så kan man anta att det i vissa fall torde finnas likvida 
medel på t.ex. skogskonto som är ämnade för att täcka upp beräknade likviditetsunderskott i 
framtiden. Situationen behöver alltså inte se så dålig ut som modellen visar om hela 
gårdsekonomin granskas.    
 
Fastigheterna (1, 16 och 17) beräknas få en likviditetsbrist över 1 MSEK under tioårsperioden 
i grundanalysen. Gemensamt för fastigheterna är att de har en relativt hög belåning 62 %, 48 
% och 50 %. Alla fastigheterna är begränsade av lagen om hur stor areal som får avverkas 
(inte mer än 50 % av arealen på en fastighet får vara under 20 år). Fastighet 16 får inte 
slutavverka någonting under perioden eftersom 61 % av fastigheten redan består av skog som 
är under 20 år. Samma gäller för fastighet 1 som enbart får slutavverka 10 % av den 
slutavverkningsbara skogen. Fastighet 1 och 16 har en positiv nettotillväxt på nästan 5 000 
m3sk.   
 
Att fastigheterna är hårt belånade kan ha många orsaker, en tänkbar anledning kan var det som 
Jeffe & Sirmans (1989) tar upp i bakgrundslitteraturen där de nämner att många investerare 
väljer att belåna en stor del av investeringen för att kunna använda eget kapital i större 
utsträckning och därigenom få en finansiell hävstång på investeringen. 
Skogsfastighetsmarknaden har haft en positiv utveckling det senaste decenniet och det är 
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kanske lätt att tro att marknaden kommer fortsätta utvecklas på liknade sätt. För att 
riskförhållandet ska vara konstant så krävs det att avkastningsvärdet stiger proportionerligt 
med marknadsvärdet vid konstant belåningsgrad, d.v.s. lån som växer med marknadsvärdet. 
 
Senaste tiden har marknadspriset stigit utan att avkastningsvärdet har ökat i samma takt. Detta 
medför att avkastningen per investerad krona minskar, vilket i sin tur leder till att en större 
andel eget kapital behövs för att investeringen ska vara positiv under en längre tid. Fortsätter 
marknadsvärdet att stiga så kan investeraren fortfarande göra en bra affär så länge inte 
räntorna på lånet är större än det stigande marknadsvärdet men den kritiska delen är att 
fastigheten ska leverera positiva kassaflöden under tiden för att betala bland annat 
räntekostnader till långivaren.  
 
Marknadsläget efter finanskrisen 2008 var utmärkt för svenska skogsgårdar. Räntan var låg 
och virkespriserna var höga. Efter Lehman & Brothers kraschen sänkte Riksbanken reporäntan 
ner till historiskt låga nivåer för att stimulera svensk ekonomi, samtidigt försvagades svenska 
kronan vilket gjorde att svenska trävaror blev relativt billiga på världsmarknaden, vilket 
gjorde att många skogsindustrier gick på högvarv och därigenom kunde betala bra för råvaran 
till den privata skogsägaren, vilket Figur 6 i bakgrundslitteraturen åskådliggör. Svenska 
kronan förstärktes kraftigt några år senare och det som var räddningen under finanskrisen är 
idag skogsindustrins motgång, vilket gör att betalningsförmågan till privata markägare inte är 
lika stark.   
 
Belåningsgraden för fastigheterna varierar från 12,5% till 75 %. Bland fastigheterna med lägst 
belåning (7, 11, 8, 10 och 14) återfinns även den bästa ackumulerade likviditeten efter 
perioden i grundanalysen. Detta tyder på att belåningsgraden har stor inverkan på hur 
skogsfastigheterna genererar kassaflöden över tiden. Dock är nettoförändringen av stående 
volym i m3sk för några av fastigheter negativ vilket har bidragit till den positiva likviditeten. 
Bland skogsfastigheter med den högsta belåningsgraden (15, 20, 2, 18 och 1) är 
marknadsvärdet relativt lågt, 2,2 - 6 MSEK, vilket kan förklara den höga belåningsgraden. 
Skogsfastigheterna med lägst belåning enligt ovan betingar ett marknadsvärde mellan 6,4 - 
31,1 MSEK. Ju högre marknadsvärde fastigheterna betingar desto mindre verkar fastigheterna 
vara belånade, se Bilaga 5.    
6.2 Datamaterialet  
Dataunderlaget för beräkningarna är hämtat från kunder till en långivare. 
Värderingsunderlaget som ligger till grund för modellen består av både skog och byggnader. I 
vissa fall har byggnaderna en betydande andel av fastighetens totala värde. T.ex. har fastighet 
9 bostäder på fastigheten som värderas till 8,6 MSEK vilket utgör 42 % av det totala 
fastighetsvärdet. Detta medför att modellen rimligen även räknar med räntekostnaderna för 
byggnaderna för hela skogsfastigheten. Modellen tar inte hänsyn till om hyresinkomster 
förekommer av byggnader på fastigheten. I vissa fall kanske ägaren till skogsfastigheten bor i 
huset på fastigheten vilket leder till att även fastighetsägarens privata bostadskostnader i form 
av räntekostnader på bostaden tas med i beräkningen för skogen.  Datamaterialet består av 20 
skogsfastigheter och av dessa består 13 av bostäder med ett marknadsvärde över 30 TSEK, se 
Bilaga 5. 
 
Datamaterialet över skogen består av huggningsklasser där antalet hektar och antal m3sk 
framgår. Antagandet om att huggningsklasserna K1 + K2 + R1 + R2 + slutavverkad areal inte 
får överstiga 50 % av den totala arealen är en förenkling av lagen som säger att max 50 % av 
arealen inte får vara yngre än 20 år. Anledningen till modellens antagande ligger i att 
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datamaterialet inte innehåller åldersklasser utan enbart huggningsklasser.  Förenklingen kan i 
vissa fall göra att några fastigheter enligt modellen inte får slutavverka i så stor utsträckning 
som en beräkning utifrån en ålderskalassfördelning kan mynna ut i.  
6.3 Modellen  
Modellens ingående variabler är medelvärden från regionen vilket kan medföra att priser och 
kostnader för vissa fastigheter inte stämmer överens med verkligheten. Exempelvis kan 
avverkningskostnaden bli betydligt högre om fastigheten ligger otillgängligt och långt ifrån 
bilväg. Detsamma gäller för både planering och röjning där det kan skilja mycket beroende på 
fastighetens specifika förutsättningar. Timmerandel i gallring och slutavverkning är också 
något som kan variera mycket från område till område, personer som kontaktats angående 
detta förhållande har angivit stora intervall på timmerandel men där ett medelvärde valdes. 
 
Priserna i grundanalysen är medelpriser från 2012 i Mellansverige, regionala prisskillnader 
förekommer men de är svåra att ta hänsyn till i modellen, vilket kan medföra att priserna för 
dessa fastigheter inte alltid stämmer med verkligheten. Certifieringspremie är något som oftast 
utgår till markägare som är certifierade vilket inte är medräknat i detta arbete.  
 
Modellen bygger på att variablerna är desamma över hela tioårsperioden, vilket inte blir fallet 
i verkligheten. Att ränta och virkespriser ska ligga på konstanta nivåer över tid torde vara 
osannolikt. Modellen beaktar inte andra inkomster som kan uppkomma på en fastighet så som, 
vindkraftarrende, fiskearrende och jaktarrende vilket kan vara bidragande för vissa 
fastigheters totala ekonomi.  
 
Modellen berör heller inte skatteeffekter vilket är en förenkling av verkligheten som bör 
beaktas vid betraktande av modellens resultat. I modellen beaktas inte eventuella 
låneamorteringar. Många av fastigheterna har möjlighet att använda avverkningslikvider för 
att amortera ner lånen och på så sätt minska den finansiella risken för fastighetsägaren. 
Används avverkningslikvider för att amortera ner lånen så minskar likviditeten och risken för 
likviditetsbrist ökar. Fastigheter med ett likviditetsöverskott kan använda en del av likviditeten 
för att amortera ner lånen för att på så sätt vara bättre rustad för en framtida räntehöjning. 
Exempelvis har fastighet 8 ett överskott på nästan 2,7 MSEK vilket skulle möjliggöra en 
amortering av lånen för att minska den finansiella risken i framtiden. 
 
Tillväxten på skogsfastigheterna beräknas genom markens genomsnittliga 
produktionsförmåga under en omloppstid. Avverkas stora delar av en fastighet under en kort 
tid så kommer den löpande tillväxten inte vara densamma som den genomsnittliga tillväxten 
under en period, eftersom marken är kalmark där den löpande tillväxten är väldigt låg. Detta 
kan medföra att tillväxtberäkningarna i modellen kan beräkna fel på en kortare period som 10 
år, om stora delar av en mindre fastighet avverkas samtidigt. Tillväxten beräknas på hela 
fastigheten i modellen, vilket medför att tillväxtberäkningar i de olika huggningsklasserna inte 
går att utföra eftersom dataunderlag för sådana beräkningar inte finns tillgängliga i 
värderingsmaterialet över fastigheterna.  
6.4 Teori  
Riskens delkomponenter delas enligt teorin upp i två olika delar, rörelserisk och finansiell 
risk. Belånade skogsfastigheter är exponerade för båda dessa risker. Fastigheter med stor andel 
slutavverkningsbar skog är sårbara för kraftiga svängningar i virkespriser samtidigt som 
samma fastigheter kan ha hög belåning och i vissa fall exponeras en finansiell risk vid 
stigande räntor. De studerade fastigheterna är belånade mellan 12,5 % - 75 %. Den finansiella 
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risken ökar med ökad belåningsgrad. Resultatet visar även att fastigheter med hög belåning får 
försämrad likviditet och därmed ökar den finansiella risken. Att vissa fastigheter regleras av 
lagar är något som får effekter på likviditeten och kan därför ses som en rörelserisk. Vilken av 
riskerna som är störst beror på den specifika fastigheten, men sett till fastighetsunderlaget i 
detta arbete så verkar den finansiella risken vara större än rörelserisken, vilket kan ha att göra 
med att bostäder är med i beräkningen för skogen. Rörelserisken ligger förmodligen ganska 
stabilt på dagens nivåer. Ökar försäljningen och priserna av skogsprodukter för svenska 
skogsindustrin på världsmarknaden så borde det leda till en ökning av virkespriserna för 
skogsägaren, vilket skulle minska rörelserisken. Däremot om Sveriges ekonomi kommer in i 
en högkonjunktur så stiger förmodligen låneräntan och den finansiella risken ökar. 
Förmodligen sker detta någorlunda samtidigt (räntehöjning och virkesprishöjning) vilket leder 
till att kassaflödet på fastigheterna inte påverkas så mycket eftersom förändringarna tar ut 
varandra i viss mån. För fastigheter med en hög belåning och en liten avverkningsvolym blir 
effekten av en sådan utveckling dock negativ.   
 
Exempelvis har fastighet 17 en belåningsgrad på 51 % och en avverkningsvolym under 
tioårsperioden på drygt 20 000 m3sk. Detta medför att fastigheten är känslig för endast en 
marginell förändring i låneränta och virkespris. Det vill säga att det finns både en rörelserisk 
och en finansiell risk för fastigheten. Fastigheten får enligt grundanalysen en likviditetsbrist på 
närmare 1,4 MSEK under perioden. Fastigheten har avverkat nästan 150 hektar under en 
tidigare tioårsperiod vilket förmodligen har inbringat en stor summa pengar som förmodligen 
finns tillgängliga för att täcka upp framtida underskottet på fastigheten. Dessutom har 
fastigheten stora volymer i huggningsklasserna G1 och G2 vilket indikerar på möjligheten till 
slutavverkning i framtiden.  
 
Risk över tid är något som Jeffe & Sirmans (1989) tar upp. Att prediktera vissa kostnads-
/intäktsposter kan vara svårt på längre sikt. Fastigheter med bunden låneränta är lätt att 
förutsäga men så fort låneräntan är rörlig så är det svårt att göra kalkyler på lång sikt utan att 
riskera att missbedöma ränteutvecklingen. Virkesprisernas fluktuationer indikerar även dessa 
att det kan vara svårt att förutspå virkesmarknaden på en längre sikt inför ett förvärv. Därför är 
det viktigt att kalkylera med marginal inför ett långsiktigt köp som oftast är fallet i dessa 
sammanhang. 
 
Räntetäckningsgrad är ett resultatmått som anger företagets förmåga att betala låneränta. 
Eftersom modellen inte räknar ut ett resultat utan enbart ser till 
likviditetsöverskott/likviditetsunderskott så har formeln modifierats för att kunna appliceras på 
modellens resultat. Den modifierade formeln räknar fram förmågan att betala räntor sett till 
likviditetsöverskott/underskott. Ac.rg = ((ackumulerad likviditet efter tio-årsperioden) + 
(totala räntekostnaden under tioårsperioden)) / (totala räntekostnaden under tioårsperioden).   
Nyckeltalet anger vilken förmåga skogsfastigheten har att täcka sina räntekostnader sett till 
ackumulerad likviditet över tioårsperioden. Om nyckeltalet är 1,0 ggr gör fastigheten ett 
nollresultat efter finansiella kostnader. Om nyckeltalet är lägre än 1,0 ggr innebär det att 
fastighetens resultat är negativt efter finansiella poster. 9 av 20 fastigheter har ett värde över 
1.0 ggr. Det högsta värdet har fastighet 14 med 3,6 ggr, se Bilaga 6.  
 
Asymmetrisk information kan uppstå i relationen mellan långivare och låntagare. I vissa fall 
kanske långivaren saknar förståelse eller kunskap kring ekonomin angående skogsfastigheter 
och därigenom litar man på låntagarens uppgifter om fastighetens ekonomi. Sådana fall kan 
leda till att låntagaren visar en mer positiv bild än vad det verkliga resultatet indikerar. 
Därigenom kanske låntagaren kan tillgodogöra sig en större andel lånat kapital, vilket ökar 
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risken med investeringen på ett sätt som inte långivaren är medveten om. I teorin beskrivs 
detta samband som ett ”moral hazard syndrom” d.v.s. ett fall där den ena av två ingående 
parter har ett informations- och kunskapsövertag som den använder till sin fördel. Några av 
fastigheterna med hög belåning kanske har gått denna väg och försatt sig med mer krediter än 
vad som är lämpligt på sikt. LRF & Swedbank (2013) anger i skogsbarometern att en stor del 
av skogsägare fortfarande tror på stigande fastighetspriser och stigande timmerpriser samt är 
intresserande av att investera i skogsmark. Detta visar på att det finns en vilja och tro på 
framtiden, vilket kan leda till att investerare väljer att låna för att möjligöra investeringen i 
skogsmark.    
6.5 Känslighetsanalysen  
Känslighetsanalysen visar att likviditeten påverkas betydligt vid både ändrade virkespriser och 
ändrade låneräntor. Vid 3,5 % ränta så får 11 av 20 fastighet likviditetsbrist medan 7,5 % ränta 
leder till att hela 18 av 20 fastigheter får likviditetsbrist.  
   
Resultatet visar att många fastigheter kan komma att få problem med framtida betalningar. 
Skogsägare med hög belåning borde prioritera att amortera ner sina lån för att kunna klara av 
en räntehöjning i framtiden. Låga räntor samtidigt som virkespriserna varit höga har skapat ett 
amorteringsläge. Markägare som inte tar tillfället i akt utan lånar ännu mera och tror att 
låneräntorna kommer ligga på samma nivåer som i dag lever i en farlig bubbla som kanske en 
dag spricker. Resultatet från scenario 1, 2, 3 och 5 visar att likviditetsbristen under perioden 
kan uppgå till över 2 MSEK för en del av fastigheterna. I värsta tänkbara scenariot (scenario 
5) får fastighet 17 en befarad likviditetsbrist på närmare 6 MSEK, se Bilaga 8. 
Känslighetsanalysen visar även att förändringar i marknadsförutsättningar får stora 
konsekvenser på summan av likviditetsunderskottet under perioden. Exempelvis skiljer det 
nästan 4,7 MSEK från bästa marknadsscenariot (scenario 4) till sämsta marknadsscenariot 
(scenario 5) för fastighet 17, se Bilaga 8. 
 
Hur skogsägare ställer sig till risk är intressant vid begrundandet av resultatet. Enligt tidigare 
studier är skogsägare inte benägna att ta risker, men sett till belåningsgraden på några av 
fastigheterna så kan risktagandet diskuteras. Denna studie beaktar dock inte andra inkomster 
som ägaren till skogsfastigheten kan ha. Detta gör att det inte alls behöver vara någon risk för 
skogsägaren som får en likviditetsbrist på flera miljoner SEK, eftersom denne möjligen har en 
sidoinkomst som täcker upp likviditetsunderskottet.  Däremot kan det förekomma skogsägare 
som tar en stor risk genom att låna till en stor del av köpeskillingen och hoppas på en gynnsam 
marknadsutveckling som gör att förräntningen på eget kapital blir fördelaktigt genom en 
finansiell hävstångseffekt. Blir inte marknadsutvecklingen som tänkt eller rent av att ett värsta 
scenario uppkommer så finns en risk för finansiella problem för skogsägaren som i 
förlängningen kan åsamka problem för långivaren.  
 
Fastigheter har helt skilda förutsättningar att generera positiva kassaflöden över tiden. 
Skogsbruksplanen talar om hur förutsättningarna ser ut för kassaflödena över tiden. Därför är 
det viktigt att långivaren har god kunskap om hur fastighetens potential kan utläsas genom att 
granska skogsbruksplanen. Exempelvis ser fastighet 17 till en början ut som en fastighet med 
potential för framtiden, men granskas skogsbruksplanen så framgår att tillväxten enbart är 2,5 
m3sk/ha/år vilket kan betraktas som en låg tillväxt. Dessutom har fastigheten knappt 11 % 
slutavverkningsbar skog där dessutom medelvolymen är ca 100 m3sk/ha, vilket också det är ett 
lågt värde. Fastighet 17 kan jämföras med fastighet 9 som har en årlig tillväxt på nästan 
dubbelt så mycket, 5,5 m3sk/ha/år. Fastighet 9 har även den 11 % slutavverkningsmogen skog 
men där är medelvolymen i slutavverkningskogen ca 200 m3sk/ha, d.v.s. dubbelt så högt som 
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på fastighet 17. Vid första anblicken kan fastigheterna ha samma förutsättningar att leverera 
kassaflöden över en period, vid en närmare betraktelse av skogsbruksplanens innehåll så 
framkommer att fastigheterna har skilda förutsättningar att leverera kassaflöden över tiden.  
Fastighet 3 har endast en likviditetsbrist på ca 60 TSEK under perioden i grundscenariot, 
vilket inte indikerar någon stor risk. Men återigen om man granskar skogsbruksplanen så finns 
där ingen betydande skogsareal att avverka under nästkommande period vilket leder till att 
lånen är kvar men där tillgången på kassaflödesmöjligheter redan är förbrukade och den 
stående skogsvolymen minskat drastiskt. Vid en eventuell försäljning/pantsättning av en sådan 
fastighet har förmodligen marknadsvärdet sjunkit i takt med att skogen avverkats, vilket gör 
att i vissa situationer kan långivarens pant vara i fara.  Situationen är komplex eftersom 
fastigheter kan generera positiva kassaflöden på bekostnad av en negativ inverkan av den 
stående virkesvolymen och vice versa. Negativ inverkan på stående skogsvolymen kan få 
konsekvenser på marknadsvärdet vid en eventuell försäljning/ pantsättning, vilket är viktigt att 
beakta vid kreditgivning. 
6.6 Slutsats 
Vid dagens marknadsläge (3,5 % ränta, 480 kr/m3fub timmer och 320 kr/m3fub massaved) får 
11 av 20 fastigheter likviditetsproblem inom en tioårsperiod. Fastigheter med en betydande 
belåning har problem med att finansiera utgifterna på fastigheten om inte annat utomstående 
kapital tillförs. Fördelningen av skog i huggningsklasserna är avgörande för hur stor belåning 
fastigheten klarar. Skogsfastigheter med belåning är exponerade mot både finansiell risk och 
rörelserisk. Är båda dessa risker ogynnsamma på samma fastighet är fastigheten känslig för 
förändringar i låneränta och virkespriser. Långivare som är inriktade mot skog bör ha kunskap 
om investeringsslaget för att kunna fatta beslut som är baserade på fastighetens förutsättningar 
för att minimera risker i samband med kreditgivning. Skogsfastigheter har helt skilda 
förutsättningar att leverera kassaflöden över tiden, genom förståelse av skogsbruksplaner kan 
fastigheterna skiljas från varandra. Likviditeten på skogsfastigheterna styrs till största del av 
avverkningsinkomster och ränteutgifter. Viktigaste variabeln för långivaren att beakta är 
låneräntan.  
6.7 Förslag till fortsatta studier 
För att få en mer heltäckande bild av risksituation för långivaren och låntagaren skulle det 
vara intressant att vidare studera hela ekonomin kring fastigheterna. Vid en eventuell studie 
skulle markägarens privata ekonomi och fastighetens totala ekonomi granskas.  Resultatet från 
denna studie tyder på att många fastighetsägare måste tillföra likvida medel för att bibehålla 
en positiv balans i likviditeten vilket antyder att sidoinkomster utöver fastigheten är av stor 
betydelse.  
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Bilagor 
Bilaga 1. Förklaring till skogsbruksplan 
Skogsbruksplan  
En skogsbruksplan består av beståndbeskrivningar både i text och tabellform samt en 
skogskarta där beståndsgränser och målklasser är inritade. Planen är till för att kunna planera 
åtgärder så som avverkning och skogsvård. Planen görs av utbildad personal som åker ut i fält 
och mäter och uppskattar varje enskilt bestånd och därefter drar slutsatser om vilka åtgärder 
som behövs åtgärdas inom perioden. Skogsbruksplanen löper oftast på en 10 år perioder. 
 
I skogsbruksplanen finns det olika huggningsklasser som är presenterade nedan:  
 
K1: Kalmark som är obehandlad eller ofullständigt behandlad 
K2: Kalmark under föryngring behandlad med erforderlig återväxtåtgärder  
R1: Plantskog lägre än 1,3 m, föryngringen säkerställd. 
R2: Röjningsskog högre än 1,3m. 
G1: Yngre gallringskog, medeldiametern > 10 cm. 
G2: Äldre gallringskog, 10år kvar till lägsta slutavverkningsålder. 
S1: Slutavverkningsbar skog  
S2: Slutavverkningsmogen skog.  
S3: Skog i slutavverkningsbar ålder som ej bör slutavverkas   
E1: Restskog 
E2: Gles skog  
E3: Skog av hagmarkskaraktär  
 
Förutom huggningsklasser tillkommer även målklasser. Målklasser är en indelning av bestånd 
i tänkta framtida skötselkategorier. Den vanligaste målklassen är PG som står för 
virkesproduktion med generell hänsyn. PF är virkesproduktion med förstärkt hänsyn och NS 
är naturvård som kräver skötsel och den sista målklassen är NO som betyder naturvård orört.  
(Korsnäs, 2008) Volymen i en skogsbruksplan anges i m3sk viket betyder skogskubikmeter, 
skogskubikmeter är inte samma sak som M3fub(fastkubik under bark) eller m3to(kubikmeter 
toppmätt). Prislistorna på virkesmarknaden är oftast uppbyggda av måttet m3fub eller m3to. 
Ståndortsindex är ett mått på markens produktionsförmåga. Indexet anges som T för tall och G 
för gran, bakom T eller G står det en siffra som anger hur höga de grövsta träden i bestånden 
är efter 100 år. T.ex. G24 anger att de grövsta granarna i bestånder har en förväntad höjd av 24 
meter vid 100 års ålder. (Skogsstyrelsen, 2012) 
 
             Omräkningstabell  
 Till 
Från   m3sk m3fub m3to ub 
m3sk 1 0,83 0,68 
m3f ub 1,2 1 0,82 
m3to ub 1,46 1,25 1 
Tabell 2. Visar omräkningstal (Skogssverige, 2012) 
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Bilaga 2. Förutsättningar för fastighet 10 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Huggningsklasser  Areal  % Virkesförråd 
K1 11,8 9%
K2 5,9 4% 26
R1 7,5 6% 104
R2 22,7 17% 1121
G1 30,3 22% 5617
G2 23,1 17% 6026
S1 21,8 16% 5632
S2 11,2 8% 4460
S3 0,7 1% 121
E1 0%
E2 0%
E3 0%
summa  135 100% 23107
Regler   50 % regeln   50%
Fasta 
Slutavverningsnetto 
m3fub 342
Gallringsnetto m3fub  131
Massavedsandel  70 %
Timmerandel  30 %
Variabler 
Ränta  3,5 %
Plantering kr/ha 10000
Röjning kr/ha 2500
Samlade kostnader kr/ha 30
Gallringskostnad 
kr/m3fub 189
Slutavverkningskostnad 
kr/m3fub 90
Timmerpris kr/m3fub 480
Massavedspris kr/m3fub 320
Restriktioner  
Antal slutavverkningar  3
Antal gallringar 5
Andel gallring 30,00%
Andel slutavverkning 58,00%
Uttag och 
tillväxt 
Slutavverkning m3sk 5853
Gallring M3sk  3493
Tillväxt under perioden 
M3sk 8540
Nettoförändring m3sk -806
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Bilaga 3. Förutsättningar för grundanalysen 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Bilaga 4. Nettoförändringen per hektar i m3sk för fastighet 1-20 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fasta  Virkesnetto  
Slutavverkningsnetto m3fub 342
Gallringsnetto m3fub  131
Massavedsandel G2 70 %
Timmerandel G2 30 %
Timmerandel slutavverkning. 70 %
Massavedsandel slutavverkning. 30 %
Variabler 
Ränta  3,5 %
Plantering 10000
Röjning  2500
Samlade kostnader  30
Gallringskostnad kr/m3fub 189
Slutavverkningskostnad kr/m3fub 90
Timmerpris kr/m3fub 480
Massavedspris kr/m3fub 320
Restriktioner  
Andel gall. 30 %
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Bilaga 5. Sammanställning och information från fastigheterna 1-20 
 
 
 
Bilaga 6. Kompletterande resultatet från grundanalysen 
 
 
 
 
 
 
 
 
Case Kapitalskuld MarkandsvärdeTax. värde  LTV ha p.s  kr/ha  m3sk  kr/m3sk Lån/m3sk m3sk/ ha Värde byggnader
1 3 085 932 5 000 000 3 428 000 62% 251 19 936 13 441 372 230 54 0
2 2 246 562 3 591 000 1 788 000 63% 147 24 495 9 839 365 228 67 0
3 2 991 597 5 300 000 2 396 000 56% 42 126 492 5 870 903 510 140 3 400 000
4 2 963 998 5 050 000 2 262 000 59% 74 68 428 10 010 504 296 136 1 850 000
5 2 250 000 4 780 000 2 394 000 47% 84 57 109 9 930 481 227 119 960 000
6 3 500 000 8 800 000 5 000 000 40% 179 49 300 19 428 453 180 109 0
7 2 000 000 6 450 000 4 741 000 31% 75 86 000 15 574 414 128 208 400 000
8 7 013 600 31 100 000 14 019 000 23% 413 75 339 76 560 406 92 185 1 100 000
9 8 480 000 20 431 000 5 418 000 42% 231 88 369 31 830 642 266 138 8 600 000
10 3 270 000 16 304 000 9 010 000 20% 135 120 770 23 107 706 142 171 5 695 000
11 1 694 884 7 200 000 2 231 000 24% 294 24 506 25 600 281 66 87 0
12 1 275 000 2 800 000 1 536 000 46% 29 97 222 5 123 547 249 178 890 000
13 1 500 000 3 400 000 2 935 000 44% 60 56 478 5 909 575 254 98 0
14 1 522 001 12 304 000 6 668 000 12% 296 41 582 34 017 362 45 115 1 000 000
15 1 672 000 2 230 000 1 695 000 75% 37 59 946 5 669 393 295 152 30 000
16 2 680 000 5 440 000 2 691 000 49% 217 25 046 12 800 425 209 59 0
17 9 625 000 19 000 000 9 098 000 51% 806 23 562 49 496 384 194 61 0
18 3 750 000 6 000 000 3 461 000 63% 81 73 801 14 701 408 255 181 500 000
19 2 147 333 4 123 000 3 082 000 52% 46 89 630 4 300 959 499 93 2 919 000
20 4 017 500 5 618 000 2 387 000 72% 56 101 225 7 068 795 568 127 2 510 000
Case Marknadsvärdsvärd Nettoföändring m3sk Förändring m3sk/ha AC. Likviditet AC Likviditet/markandsvärde  (AC.lik + RK)/RK 
1 5 000 000 5486 22 ‐1 062 193 ‐21% 0,0
2 3 591 000 1322 9 ‐509 533 ‐14% 0,4
3 5 300 000 ‐2787 ‐67 ‐57 044 ‐1% 0,9
4 5 050 000 1222 17 ‐605 199 ‐12% 0,4
5 4 780 000 ‐2126 ‐25 299 980 6% 1,4
6 8 800 000 7414 42 ‐767 879 ‐9% 0,4
7 6 450 000 ‐4198 ‐56 681 795 11% 2,5
8 31 100 000 2905 7 2 690 789 9% 2,1
9 20 431 000 ‐514 ‐2 ‐824 182 ‐4% 0,7
10 16 304 000 ‐806 ‐6 661 441 4% 1,6
11 7 200 000 2886 10 295 787 4% 1,5
12 2 800 000 ‐1779 ‐62 329 980 12% 1,7
13 3 400 000 ‐418 ‐7 ‐46 812 ‐1% 0,9
14 12 304 000 249 1 1 400 269 11% 3,6
15 2 230 000 ‐1718 ‐46 25 403 1% 1,0
16 5 440 000 5010 23 ‐1 212 093 ‐22% ‐0,3
17 19 000 000 2730 3 ‐1 374 208 ‐7% 0,6
18 6 000 000 ‐2795 ‐34 44 976 1% 1,0
19 4 123 000 ‐690 ‐15 ‐322 623 ‐8% 0,6
20 5 618 000 301 5 ‐825 092 ‐15% 0,4
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Bilaga 7. Förutsättningar och resultat från fastigheterna 1-20  
Fastighet 1  
 
 
 
Fastighet 2  
 
 
 
Fastighet 3 
 
 
Huggningsklasser  Areal  % Virkesförråd 
K1 0%
K2 54,6 22% 75
R1 2 1% 32
R2 62,7 25% 2039
G1 56,8 23% 4768
G2 0%
S1 11,8 5% 1378
S2 54,6 22% 4461
S3 5,9 2% 544
E1 0%
E2 2,4 1% 144
E3 0%
summa  250,8 100% 13441
Ackumulerad likviditet
År Slutavverkning  Gallring Tot.intäkt  Ränta Plantering Röjning  Samlade kost Tot.kost Likviditet 
1 55 249 31 105 86 354 108 008 32 350 7 524 147 882 ‐61 528
2 55 249 55 249 108 008 22 133 7 524 137 665 ‐143 944
3 55 249 31 105 86 354 108 008 22 133 32 350 7 524 170 015 ‐227 605
4 0 108 008 22 133 7 524 137 665 ‐365 270
5 31 105 31 105 108 008 32 350 7 524 147 882 ‐482 046
6 0 108 008 7 524 115 532 ‐597 577
7 31 105 31 105 108 008 32 350 7 524 147 882 ‐714 354
8 0 108 008 7 524 115 532 ‐829 885
9 31 105 31 105 108 008 32 350 7 524 147 882 ‐946 661
10 0 108 008 7 524 115 532 ‐1 062 193
Inkomster  Kostnader  
Huggningsklasser  Areal  % Virkesförråd
K1 0%
K2 7,5 5% 8
R1 6,4 4% 38
R2 46 31% 1252
G1 79,7 54% 7486
G2 0%
S1 5,7 4% 932
S2 0%
S3 1,3 1% 123
E1 0%
E2 0%
E3 0%
summa  146,6 100% 9839
Ackumulerad 
likviditet
År Slutavverkning  Gallring Tot.intäkt  Ränta Plantering Röjning  Samlade kost Tot.kost Likviditet 
1 88 186 48 837 137 023 78 630 26 200 4 398 109 228 27 795
2 88 186 88 186 78 630 19 000 4 398 102 028 13 954
3 88 186 48 837 137 023 78 630 19 000 26 200 4 398 128 228 22 749
4 0 78 630 19 000 4 398 102 028 ‐79 279
5 48 837 48 837 78 630 26 200 4 398 109 228 ‐139 669
6 0 78 630 4 398 83 028 ‐222 697
7 48 837 48 837 78 630 26 200 4 398 109 228 ‐283 088
8 0 78 630 4 398 83 028 ‐366 115
9 48 837 48 837 78 630 26 200 4 398 109 228 ‐426 506
10 0 78 630 4 398 83 028 ‐509 533
Inkomster  Kostnader  
Huggningsklasser  Areal  % Virkesförråd
K1 0%
K2 0%
R1 1,7 4% 17
R2 7,9 19% 131
G1 2,5 6% 246
G2 3 7% 533
S1 6,9 16% 1217
S2 16,9 40% 3126
S3 3 7% 600
E1 0%
E2 0%
E3 0%
summa  41,9 100% 5870
Ackumulerad likviditet
År Slutavverkning  Gallring Tot.intäkt  Ränta Plantering Röjning  Samlade kost Tot.kost Likviditet 
1 410 935 6 356 417 291 104 706 4 800 1 257 110 763 306 528
2 410 935 410 935 104 706 79 333 1 257 185 296 532 166
3 410 935 6 356 417 291 104 706 79 333 4 800 1 257 190 096 759 361
4 0 104 706 79 333 1 257 185 296 574 065
5 6 356 6 356 104 706 4 800 1 257 110 763 469 658
6 0 104 706 1 257 105 963 363 695
7 6 356 6 356 104 706 4 800 1 257 110 763 259 288
8 0 104 706 1 257 105 963 153 325
9 6 356 6 356 104 706 4 800 1 257 110 763 48 919
10 0 104 706 1 257 105 963 ‐57 044
Inkomster  Kostnader  
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Fastighet 4 
 
 
 
Fastighet 5 
 
 
 
 
Fastighet 6  
 
 
 
 
Huggningsklasser  Areal  % Virkesförråd
K1 0%
K2 0%
R1 5,4 7% 22
R2 14,5 20% 650
G1 38,8 53% 5688
G2 11,4 15% 2818
S1 3,3 4% 796
S2 0%
S3 0,4 1% 36
E1 0%
E2 0%
E3 0%
summa  73,8 100% 10010
Ackumulerad likviditet
År Slutavverkning  Gallring Tot.intäkt  Ränta Plantering Röjning  Samlade kost Tot.kost Likviditet 
1 75 318 62 228 137 545 103 740 9 950 2 214 115 904 21 641
2 75 318 75 318 103 740 11 000 2 214 116 954 ‐19 995
3 75 318 62 228 137 545 103 740 11 000 9 950 2 214 126 904 ‐9 354
4 0 103 740 11 000 2 214 116 954 ‐126 308
5 62 228 62 228 103 740 9 950 2 214 115 904 ‐179 984
6 0 103 740 2 214 105 954 ‐285 938
7 62 228 62 228 103 740 9 950 2 214 115 904 ‐339 615
8 0 103 740 2 214 105 954 ‐445 569
9 62 228 62 228 103 740 9 950 2 214 115 904 ‐499 245
10 0 103 740 2 214 105 954 ‐605 199
Inkomster  Kostnader  
Huggningsklasser  Areal  % Virkesförråd 
K1 8,1 10%
K2 0%
R1 3,9 5% 35
R2 8,8 11% 111
G1 41,2 49% 4623
G2 0%
S1 4,7 6% 759
S2 12,3 15% 3340
S3 4,7 6% 1062
E1 0%
E2 0%
E3 0%
summa  83,7 100% 9930
Ackumulerad likviditet
År Slutavverkning  Gallring Tot.intäkt  Ränta Plantering Röjning  Samlade kost Tot.kost Likviditet 
1 387 847 30 160 418 007 78 750 6 350 2 511 87 611 330 396
2 387 847 387 847 78 750 56 667 2 511 137 928 580 316
3 387 847 30 160 418 007 78 750 56 667 6 350 2 511 144 278 854 045
4 0 78 750 56 667 2 511 137 928 716 117
5 30 160 30 160 78 750 6 350 2 511 87 611 658 666
6 0 78 750 2 511 81 261 577 405
7 30 160 30 160 78 750 6 350 2 511 87 611 519 953
8 0 78 750 2 511 81 261 438 692
9 30 160 30 160 78 750 6 350 2 511 87 611 381 241
10 0 78 750 2 511 81 261 299 980
Inkomster  Kostnader  
Huggningsklasser  Areal  % Virkesförråd
K1 0 0%
K2 0 0% 0
R1 0 0% 0
R2 64,2 36% 3729
G1 107 60% 14462
G2 0,8 0% 166
S1 0,9 1% 197
S2 3,4 2% 631
S3 2,2 1% 243
E1 0% 0
E2 0% 0
E3 0% 0
summa  178,5 100% 19428
Ackumulerad likviditet
År Slutavverkning  Gallring Tot.intäkt  Ränta Plantering Röjning  Samlade kost Tot.kost Likviditet 
1 78 345 95 827 174 172 122 500 32 100 5 355 159 955 14 217
2 78 345 78 345 122 500 14 333 5 355 142 188 ‐49 626
3 78 345 95 827 174 172 122 500 14 333 32 100 5 355 174 288 ‐49 742
4 0 122 500 14 333 5 355 142 188 ‐191 930
5 95 827 95 827 122 500 32 100 5 355 159 955 ‐256 058
6 0 122 500 5 355 127 855 ‐383 913
7 95 827 95 827 122 500 32 100 5 355 159 955 ‐448 041
8 0 122 500 5 355 127 855 ‐575 896
9 95 827 95 827 122 500 32 100 5 355 159 955 ‐640 024
10 0 122 500 5 355 127 855 ‐767 879
Inkomster  Kostnader  
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Fastighet 7 
 
 
 
Fastighet 8 
 
 
 
Fastighet 9 
 
 
 
 
 
Huggningsklasser  Areal  % Virkesförråd 
K1 0 0%
K2 0 0% 0
R1 0 0% 0
R2 5,5 7% 41
G1 2,5 3% 259
G2 0%
S1 5,1 7% 1269
S2 57 76% 13281
S3 4,9 7% 724
E1 0%
E2 0 0% 0
E3 0%
summa  75 100% 15574
Ackumulerad likviditet
År Slutavverkning  Gallring Tot.intäkt  Ränta Plantering Röjning  Samlande kost Tot.kost Likviditet 
1 702 128 1 690 703 817 70 000 2 750 2 250 75 000 628 817
2 702 128 702 128 70 000 105 570 2 250 177 820 1 153 125
3 702 128 1 690 703 817 70 000 105 570 2 750 2 250 180 570 1 676 372
4 0 70 000 105 570 2 250 177 820 1 498 552
5 1 690 1 690 70 000 2 750 2 250 75 000 1 425 242
6 0 70 000 2 250 72 250 1 352 992
7 1 690 1 690 70 000 2 750 2 250 75 000 1 279 682
8 0 70 000 2 250 72 250 1 207 432
9 1 690 1 690 70 000 2 750 2 250 75 000 1 134 121
10 0 70 000 2 250 72 250 1 061 871
Inkomster  Kostnader  
Huggningsklasser  Areal  % Virkesförråd
K1 1,2 0%
K2 13,4 3% 16
R1 3,9 1% 20
R2 41,9 10% 1047
G1 268,5 65% 51682
G2 8,7 2% 3152
S1 48,6 12% 14245
S2 0%
S3 26,6 6% 6398
E1 0%
E2 0%
E3 0%
summa  412,8 100% 76560
Ackumulerad likviditet
År Slutavverkning  Gallring Tot.intäkt  Ränta Plantering Röjning  Samlande kost Tot.kost Likviditet 
1 1 347 862 365 261 1 713 122 245 476 22 900 12 384 280 760 1 432 362
2 1 347 862 1 347 862 245 476 162 000 12 384 419 860 2 360 364
3 1 347 862 365 261 1 713 122 245 476 162 000 22 900 12 384 442 760 3 630 727
4 0 245 476 162 000 12 384 419 860 3 210 867
5 365 261 365 261 245 476 22 900 12 384 280 760 3 295 367
6 0 245 476 12 384 257 860 3 037 507
7 365 261 365 261 245 476 22 900 12 384 280 760 3 122 008
8 0 245 476 12 384 257 860 2 864 148
9 365 261 365 261 245 476 22 900 12 384 280 760 2 948 649
10 0 245 476 12 384 257 860 2 690 789
Inkomster  Kostnader  
Huggningsklasser  Areal  % Virkesförråd
K1 3,5 2%
K2 3,7 2% 48
R1 16,8 7% 229
R2 20,2 9% 625
G1 111,2 48% 14644
G2 49,1 21% 10562
S1 1,4 1% 372
S2 25,3 11% 5350
S3 0%
E1 0%
E2 0%
E3 0%
summa  231,2 100% 31830
Ackumulerad likviditet
År Slutavverkning  Gallring Tot.intäkt  Ränta Plantering Röjning  Samlande kost Tot.kost Likviditet 
1 541 416 189 686 731 102 296 800 18 500 6 936 322 236 408 866
2 541 416 541 416 296 800 89 000 6 936 392 736 557 546
3 541 416 189 686 731 102 296 800 89 000 18 500 6 936 411 236 877 412
4 0 296 800 89 000 6 936 392 736 484 676
5 189 686 189 686 296 800 18 500 6 936 322 236 352 126
6 0 296 800 6 936 303 736 48 390
7 189 686 189 686 296 800 18 500 6 936 322 236 ‐84 160
8 0 296 800 6 936 303 736 ‐387 896
9 189 686 189 686 296 800 18 500 6 936 322 236 ‐520 446
10 0 296 800 6 936 303 736 ‐824 182
Inkomster  Kostnader  
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Fastighet 10 
 
 
 
Fastighet 11 
 
 
 
Fastighet 12 
 
 
 
 
 
 
Huggningsklasser  Areal  % Virkesförråd
K1 11,8 9%
K2 5,9 4% 26
R1 7,5 6% 104
R2 22,7 17% 1121
G1 30,3 22% 5617
G2 23,1 17% 6026
S1 21,8 16% 5632
S2 11,2 8% 4460
S3 0,7 1% 121
E1 0%
E2 0%
E3 0%
summa  135 100% 23107
Ackumulerad likviditet
År Slutavverkning  Gallring Tot.intäkt  Ränta Plantering Röjning  Samlande kost Tot.kost Likviditet 
1 553 845 90 361 644 206 114 450 15 100 4 050 133 600 510 606
2 553 845 553 845 114 450 63 800 4 050 182 300 882 151
3 553 845 90 361 644 206 114 450 63 800 15 100 4 050 197 400 1 328 957
4 0 114 450 63 800 4 050 182 300 1 146 657
5 90 361 90 361 114 450 15 100 4 050 133 600 1 103 418
6 0 114 450 4 050 118 500 984 918
7 90 361 90 361 114 450 15 100 4 050 133 600 941 679
8 0 114 450 4 050 118 500 823 179
9 90 361 90 361 114 450 15 100 4 050 133 600 779 941
10 0 114 450 4 050 118 500 661 441
Inkomster  Kostnader  
Huggningsklasser  Areal  % Virkesförråd 
K1 35,8 12% 0
K2 0,8 0% 5
R1 51,3 17% 420
R2 41,2 14% 1500
G1 81,7 28% 9964
G2 19,1 7% 2740
S1 20 7% 3258
S2 24,1 8% 5000
S3 19,8 7% 2713
E1 0% 0
E2 0%
E3 0%
summa  293,8 100% 25600
Ackumulerad likviditet
År Slutavverkning  Gallring Tot.intäkt  Ränta Plantering Röjning  Samlande kost Tot.kost Likviditet 
1 312 549 89 428 401 977 59 321 46 250 8 814 114 385 287 592
2 312 549 312 549 59 321 58 800 8 814 126 935 473 206
3 312 549 89 428 401 977 59 321 58 800 46 250 8 814 173 185 701 998
4 0 59 321 58 800 8 814 126 935 575 063
5 89 428 89 428 59 321 46 250 8 814 114 385 550 106
6 0 59 321 8 814 68 135 481 971
7 89 428 89 428 59 321 46 250 8 814 114 385 457 014
8 0 59 321 8 814 68 135 388 879
9 89 428 89 428 59 321 46 250 8 814 114 385 363 922
10 0 59 321 8 814 68 135 295 787
Inkomster  Kostnader  
Huggningsklasser  Areal  % Virkesförråd 
K1 1,2 4% 0
K2 0,7 2% 5
R1 0 0% 0
R2 1,7 6% 45
G1 7,7 27% 1103
G2 4 14% 805
S1 1,2 4% 372
S2 9,9 34% 2624
S3 0 0% 0
E1 0%
E2 0%
E3 2,4 8% 169
summa  28,8 100% 5123
Ackumulerad likviditet
År Slutavverkning  Gallring Tot.intäkt  Ränta Plantering Röjning  Samlande kost Tot.kost Likviditet 
1 274 977 14 372 289 349 44 625 850 864 46 339 243 010
2 274 977 274 977 44 625 35 890 864 81 379 436 608
3 274 977 14 372 289 349 44 625 35 890 850 864 82 229 643 728
4 0 44 625 35 890 864 81 379 562 349
5 14 372 14 372 44 625 850 864 46 339 530 381
6 0 44 625 864 45 489 484 892
7 14 372 14 372 44 625 850 864 46 339 452 925
8 0 44 625 864 45 489 407 436
9 14 372 14 372 44 625 850 864 46 339 375 469
10 0 44 625 864 45 489 329 980
Inkomster  Kostnader  
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Fastighet 13 
 
 
 
Fastighet 14 
 
 
 
Fastighet 15 
 
 
 
 
Huggningsklasser  Areal  % Virkesförråd 
K1 0,9 1% 14
K2 3,92 7% 0
R1 0 0% 0
R2 0 0% 0
G1 32,93 55% 3616
G2 0 0% 0
S1 11,17 19% 962
S2 7,29 12% 1021
S3 3,98 7% 296
E1 0 0% 0
E2 0 0%
E3 0 0%
summa  60,19 100% 5909
Ackumulerad likviditet
År Slutavverkning  Gallring Tot.intäkt  Ränta Plantering Röjning  Samlande kost Tot.kost Likviditet 
1 187 631 23 590 211 222 52 500 0 1 806 54 306 156 916
2 187 631 187 631 52 500 61 533 1 806 115 839 228 708
3 187 631 23 590 211 222 52 500 61 533 0 1 806 115 839 324 091
4 0 52 500 61 533 1 806 115 839 208 252
5 23 590 23 590 52 500 0 1 806 54 306 177 536
6 0 52 500 1 806 54 306 123 230
7 23 590 23 590 52 500 0 1 806 54 306 92 515
8 0 52 500 1 806 54 306 38 209
9 23 590 23 590 52 500 0 1 806 54 306 7 493
10 0 52 500 1 806 54 306 ‐46 812
Inkomster  Kostnader  
Huggningsklasser  Areal  % Virkesförråd 
K1 1,8 1%
K2 0 0% 0
R1 2,6 1% 23
R2 68,6 23% 2011
G1 147,6 50% 17659
G2 27 9% 5635
S1 14,1 5% 2532
S2 12,8 4% 3251
S3 20,8 7% 2885
E1 0,6 0% 21
E2 0%
E3 0%
summa  295,9 100% 34017
Ackumulerad likviditet
År Slutavverkning  Gallring Tot.intäkt  Ränta Plantering Röjning  Samlande kost Tot.kost Likviditet 
1 547 187 165 435 712 623 53 270 35 600 8 877 97 747 614 876
2 547 187 547 187 53 270 89 667 8 877 151 814 1 010 249
3 547 187 165 435 712 623 53 270 89 667 35 600 8 877 187 414 1 535 459
4 0 53 270 89 667 8 877 151 814 1 383 645
5 165 435 165 435 53 270 35 600 8 877 97 747 1 451 333
6 0 53 270 8 877 62 147 1 389 186
7 165 435 165 435 53 270 35 600 8 877 97 747 1 456 874
8 0 53 270 8 877 62 147 1 394 727
9 165 435 165 435 53 270 35 600 8 877 97 747 1 462 416
10 0 53 270 8 877 62 147 1 400 269
Inkomster  Kostnader  
Huggningsklasser  Areal  % Virkesförråd
K1 3,4 9%
K2 0 0% 0
R1 0 0% 0
R2 0,3 1% 0
G1 24,5 66% 3415
G2 0 0% 0
S1 8,3 22% 2093
S2 0%
S3 0,7 2% 161
E1 0%
E2 0%
E3 0%
summa  37,2 100% 5669
Ackumulerad likviditet
År Slutavverkning  Gallring Tot.intäkt  Ränta Plantering Röjning  Samlande kost Tot.kost Likviditet 
1 198 040 22 279 220 318 58 520 150 1 116 59 786 160 532
2 198 040 198 040 58 520 27 667 1 116 87 303 271 269
3 198 040 22 279 220 318 58 520 27 667 150 1 116 87 453 404 135
4 0 58 520 27 667 1 116 87 303 316 833
5 22 279 22 279 58 520 150 1 116 59 786 279 325
6 0 58 520 1 116 59 636 219 689
7 22 279 22 279 58 520 150 1 116 59 786 182 182
8 0 58 520 1 116 59 636 122 546
9 22 279 22 279 58 520 150 1 116 59 786 85 039
10 0 58 520 1 116 59 636 25 403
Inkomster  Kostnader  
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Fastighet 16 
 
 
 
Fastighet 17 
 
 
 
Fastighet 18 
 
Huggningsklasser  Areal  % Virkesförråd
K1 0 0%
K2 0 0% 0
R1 46,4 21% 2037
R2 87 40% 5723
G1 22 10% 1884
G2 18 8% 1416
S1 0% 0
S2 5,8 3% 562
S3 35 16% 1100
E1 3 1% 78
E2 0%
E3 0%
summa  217,2 100% 12800
Ackumulerad likviditet
År Slutavverkning  Gallring Tot.intäkt  Ränta Plantering Röjning  Samlande kost Tot.kost Likviditet 
1 0 24 913 24 913 93 800 66 700 6 516 167 016 ‐142 103
2 0 0 93 800 0 6 516 100 316 ‐242 419
3 0 24 913 24 913 93 800 0 66 700 6 516 167 016 ‐384 521
4 0 93 800 0 6 516 100 316 ‐484 837
5 24 913 24 913 93 800 66 700 6 516 167 016 ‐626 940
6 0 93 800 6 516 100 316 ‐727 256
7 24 913 24 913 93 800 66 700 6 516 167 016 ‐869 359
8 0 93 800 6 516 100 316 ‐969 675
9 24 913 24 913 93 800 66 700 6 516 167 016 ‐1 111 777
10 0 93 800 6 516 100 316 ‐1 212 093
Inkomster  Kostnader  
Huggningsklasser  Areal  % Virkesförråd
K1 45 6% 138
K2 110,6 14% 183
R1 126,8 16% 875
R2 54 7% 625
G1 174,1 22% 17286
G2 161,7 20% 15153
S1 58 7% 6046
S2 36,2 4% 4566
S3 40 5% 4624
E1 0%
E2 0%
E3 0%
summa  806,4 100% 49496
Ackumulerad likviditet
År Slutavverkning  Gallring Tot.intäkt  Ränta Plantering Röjning  Samlande kost Tot.kost Likviditet 
1 702 875 247 847 950 722 336 875 90 400 24 192 451 467 499 255
2 702 875 702 875 336 875 219 800 24 192 580 867 621 264
3 702 875 247 847 950 722 336 875 219 800 90 400 24 192 671 267 900 719
4 0 336 875 219 800 24 192 580 867 319 852
5 247 847 247 847 336 875 90 400 24 192 451 467 116 232
6 0 336 875 24 192 361 067 ‐244 835
7 247 847 247 847 336 875 90 400 24 192 451 467 ‐448 454
8 0 336 875 24 192 361 067 ‐809 521
9 247 847 247 847 336 875 90 400 24 192 451 467 ‐1 013 141
10 0 336 875 24 192 361 067 ‐1 374 208
Inkomster  Kostnader  
Huggningsklasser  Areal  % Virkesförråd
K1 0 0% 0
K2 7 9% 63
R1 2,4 3% 24
R2 2,2 3% 141
G1 26,9 33% 4215
G2 16,5 20% 4256
S1 1,5 2% 271
S2 20,3 25% 4253
S3 0,9 1% 532
E1 0%
E2 0%
E3 3,6 4% 946
summa  81,3 100% 14701
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Fastighet 19 
 
 
 
Fastighet 20 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ackumulerad likviditet
År Slutavverkning  Gallring Tot.intäkt  Ränta Plantering Röjning  Samlande kost Tot.kost Likviditet 
1 428 061 65 437 493 498 131 250 2 300 2 439 135 989 357 509
2 428 061 428 061 131 250 72 667 2 439 206 356 579 214
3 428 061 65 437 493 498 131 250 72 667 2 300 2 439 208 656 864 056
4 0 131 250 72 667 2 439 206 356 657 700
5 65 437 65 437 131 250 2 300 2 439 135 989 587 148
6 0 131 250 2 439 133 689 453 459
7 65 437 65 437 131 250 2 300 2 439 135 989 382 906
8 0 131 250 2 439 133 689 249 217
9 65 437 65 437 131 250 2 300 2 439 135 989 178 665
10 0 131 250 2 439 133 689 44 976
Inkomster  Kostnader  
Huggningsklasser  Areal  % Virkesförråd 
K1 0 0%
K2 0 0% 0
R1 0 0% 0
R2 0 0% 0
G1 26 57% 2300
G2 0 0% 0
S1 0 0% 0
S2 20 43% 2000
S3 0 0% 0
E1 0%
E2 0%
E3 0%
summa  46 100% 4300
Ackumulerad likviditet
År Slutavverkning  Gallring Tot.intäkt  Ränta Plantering Röjning  Samlande kost Tot.kost Likviditet 
1 189 240 15 005 204 245 75 157 0 1 380 76 537 127 708
2 189 240 189 240 75 157 66 667 1 380 143 203 173 745
3 189 240 15 005 204 245 75 157 66 667 0 1 380 143 203 234 786
4 0 75 157 66 667 1 380 143 203 91 583
5 15 005 15 005 75 157 0 1 380 76 537 30 051
6 0 75 157 1 380 76 537 ‐46 486
7 15 005 15 005 75 157 0 1 380 76 537 ‐108 018
8 0 75 157 1 380 76 537 ‐184 554
9 15 005 15 005 75 157 0 1 380 76 537 ‐246 086
10 0 75 157 1 380 76 537 ‐322 623
Inkomster  Kostnader  
Huggningsklass  Areal  % Virkesförråd 
K1 5,5 10%
K2 4,8 9% 0
R1 0 0% 0
R2 5,5 10% 243
G1 36,9 66% 5166
G2 0 0% 0
S1 0 0% 0
S2 2,8 5% 1659
S3 0% 0
E1 0%
E2 0%
E3 0%
summa  55,5 100% 7068
Ackumulerad likviditet
År Slutavverkning  Gallring Tot.intäkt  Ränta Plantering Röjning  Samlande kost Tot.kost Likviditet 
1 156 975 33 702 190 677 140 613 2 750 1 665 145 028 45 649
2 156 975 156 975 140 613 9 333 1 665 151 611 51 013
3 156 975 33 702 190 677 140 613 9 333 2 750 1 665 154 361 87 328
4 0 140 613 9 333 1 665 151 611 ‐64 282
5 33 702 33 702 140 613 2 750 1 665 145 028 ‐175 608
6 0 140 613 1 665 142 278 ‐317 885
7 33 702 33 702 140 613 2 750 1 665 145 028 ‐429 211
8 0 140 613 1 665 142 278 ‐571 488
9 33 702 33 702 140 613 2 750 1 665 145 028 ‐682 814
10 0 140 613 1 665 142 278 ‐825 092
Inkomster  Kostnader  
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Bilaga 8.  
Ackumulerad likviditet efter 10 år, känslighetsanalysen, Scenario 1-6, fastighet 1-20.                                       
R= ränta T= timmerpris M= massavedspris  
Scenario 1 R 5 %, T 480, M 320 
 
 
 
Scenario 2 R 7,5 %, T 480, M 320 
 
 
 
Scenario 3 R 3,5 %, T 400, M 290   
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Scenario 4 R 3,5 %, T 550, M 400  
 
 
 
Scenario 5 R 7,5 %, T 400, M 290 
 
 
 
Scenario 6 R 5 %, T 550, M 375 
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